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Forord 
Denne oppgaven er skrevet i forbindelse med avslutningen av et 5 årig masterstudie i 
samfunnsøkonomisk analyse ved Universitetet i Oslo. Arbeidet med oppgaven har vært 
utrolig lærerikt og utfordrende. 
Jeg vil takke min veileder, professor Ragnar Nymoen, for all hjelp og gode råd under hele 
prosessen. Samarbeidet med han har vært svært givende, og jeg føler meg privilegert som har 
hatt muligheten til å jobbe på et prosjekt under hans glimrende veiledning. I tillegg vil jeg 
takke mine foreldre, Gunhild og Runar Bjørklund, for korrekturlesning og uendelige mengder 
oppmuntring under hele prosessen. 
Eventuelle feil og mangler ved oppgaven står jeg alene ansvarlig for. 
Mia Bjørklund 
Oslo, januar 2009. 
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1. Innledning 
Hovedproblemstillingen under arbeidet med denne oppgaven har vært å undersøke hvorvidt 
den amerikanske sentralbanken har fulgt en Taylor-regel i sin rentesetting i 2008. Jeg startet 
arbeidet med denne oppgaven i mai 2008, da dette århundrets første finansielle krise begynte 
å materialiseres. Motivasjonen for oppgaven lå i hvorvidt det var mulig å se en reell endring i 
sentralbankens adferdsmønster på kort sikt, og analysere en situasjon som utviklet seg 
samtidig som oppgaven ble skrevet.  
Taylor-regelen er en tommelfingerregel for inflasjonsstyring utviklet i 1993 av John Taylor. 
Regelen viser hvordan man kan sette sentralbankens styringsrente ut i fra en enkel avveining 
mellom avvik fra et inflasjonsmål og produksjonsavvik fra et mål på kapasitetsmaksimumet 
til en økonomi. Regelen har vist seg å stemme godt overens med tidligere perioders 
rentesetting fra Federal Reserve. En slik renteregel har flere stabiliserende egenskaper, der 
man stabiliser inflasjonen og/eller produksjonen etter sentralbankens preferanser. 
Den finansielle krisen jeg referer til i oppgaven er den såkalte subprime krisen. Navnet 
oppstod for å indikere at den grunnleggende årsaken til krisen har vært salg av lån til 
høyrisikokunder hvis kreditthistorie gjør dem lite attraktive for lån til vanlige betingelser. 
Utsalgspraksisen har i mange tilfeller vært svært aggressiv, og man har solgt låneprodukter til 
kunder hvis økonomi ikke har hatt forutsetning til å tilbakebetale lån av varierende størrelse. 
Krisens omfang ble først svært omfattende da investorers verdipapirer basert på slike 
låneprodukter falt dramatisk i verdi da flere og flere lån ble misligholdt, og krisen spredte seg 
til store internasjonale finans- og investeringsinstitusjoner som tapte enorme summer. Mange 
finansinstitusjoner har gått konkurs, blitt kjøpt opp av andre, eller søkt om nødlån fra den 
amerikanske sentralbanken, Federal Reserve, i denne perioden. Krisen har vist seg å omfatte 
langt flere land enn USA, men jeg vil kun fokusere på hendelser i USA og på hvordan Federal 
Reserve har opptrådt i denne oppgaven. 
Jeg har tatt for meg opphavet til krisen gjennom å trekke frem de viktigste lovene som har 
gjort det mulig for et subprimemarked å kunne oppstå. Arbeidet viser at det har vært mange 
”smutthull” som har tillatt en vekst av låneprodukter av varierende kvalitet til å bli solgt i 
store kvanta, hvilket nødvendigvis ikke har vært riktig for kunden. Selv om man på det 
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nåværende tidspunkt kan si at slike produkter har vært uansvarlig konstruert og solgt, så har 
slike produkter gitt mange mennesker finansielle muligheter de ellers ikke ville ha fått. 
Dessverre har man sett at salgsvolumet og misligholdsratene av slike lån har vokst til 
uventede høyder, og dermed har mange mennesker blitt dratt inn i en situasjon preget av 
økonomisk usikkerhet.  
Videre har jeg vurdert situasjonen som har oppstått i USA opp mot sentrale 
makroøkonomiske størrelser som arbeidsledighet, valutakurs og rentenivå ved å benytte 
standard økonomisk teori. Jeg har i denne delen av oppgaven ønsket å anvende teorier jeg har 
lært opp igjennom et langt studium på en reell situasjon. I tillegg til å se på de 
makroøkonomiske størrelsene nevnt ovenfor har jeg inkludert teori om ulike typer 
reaksjonsstrategier for sentralbanksstyring, Taylor-regelen, tillit og forventninger, samt et 
avsnitt om hvordan den amerikanske sentralbanken har opptrådt det siste året.  
Den empiriske delen av oppgaven har vært meget spennende å arbeide med. Ettersom krisen 
utviklet seg begynte sentralbankens styringsrente å avvike mer og mer fra renten tilbudt på det 
internasjonale pengemarkedet. Det ble gradvis dyrere å skaffe til veie kortsiktig og langsiktig 
kapital for bedrifter. Dette førte til likviditetsproblemer for mange. For å forsøke å øke 
tilgangen på kreditt til banker og andre investeringsinstitusjoner, samt redusere avviket 
mellom styringsrenten og pengemarkedsrenten, har Federal Reserve aktivt kuttet rentenivået 
på styringsrenten fra et nivå på 3 % (per mars 2008) til det nåværende nivå på 0 % til 0,25 % 
(per 22. januar 2009). Disse rentenedgangene bidro til mitt ønske om å stadfeste hvorvidt 
Federal Reserves preferanser omkring Taylor-regelen endret seg i perioden. Jeg har brukt en 
artikkel skrevet av Clarida, Gali og Gertler fra 1997 som inspirasjon til arbeidet, da denne 
rapporterer resultater for Taylor-reglen for Federal Reserve sin rentesetting i perioden 1982 til 
1994. Jeg benyttet denne perioden som utgangspunkt for min egen analyse, da jeg har forsøkt 
å reprodusere resultatene fra artikkelen deres. Ved å benytte denne perioden som grunnlag, og 
ved å benytte samme modell som Clarida, Gali og Gertler på en utvidet utvalgsperiode som 
inkluderer observasjoner frem til subprimeperiodens begynnelse og videre til oktober 2008, 
kan jeg vurdere hvorvidt Federal Reserve har endret atferd over perioden. 
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2.  Markedet for kreditt til husholdningene 
2.1  Faktabeskrivelse av boligmarkedet i USA 
Det bor i overkant av 304 millioner mennesker i Amerika. Boligmarkedet er i hovedsak basert 
på lån, da ca 80 % av alle boligkjøp er lånefinansiert. Median boligpris i 2005 var på $213 
900. Siden april 2007 til sommeren 2008 falt boligprisene med hele 4,9 % på det amerikanske 
markedet, og bare fra april til mai 2008 har prisene falt med 0,3 % på landsbasis. 
Amerikanske myndigheter har målt en oppgang på 0,2 % fra andre kvartal 2007 til andre 
kvartal i år i antall ubebodde boliger, og en nedgang på 0,1 % i samme periode for antallet 
som eier egen bolig.  
Figur 2.1: Boligeierskap USA 
 
Kilde: www.census.gov/hhes/www/housing/hvs/qtr208/graph208.html 
Grafen som er vist i figur 2.1viser spredningen av boligeierskap over de ulike regionene i 
Amerika. Som en kan lese ut i fra grafen har prosentandelen som eier egen bolig holdt seg 
noenlunde stabil det siste året, med kun 0,1 % nedgang for landet som helhet.  
2.2 Amerikansk personlig økonomi i et historisk perspektiv 
Det er en vanlig oppfatning at dagens amerikanske samfunn er avhengig av konsumentenes 
forbruk som en drivkraft til landets økonomi. Beregninger viser at ikke-offentlig forbruk 
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tilsvarer hele 70 % av landets BNP. Hvordan konsumenten finansierer sitt forbruk er ikke 
uvesentlig og det viser seg at svært mange benytter seg av kjøp på kreditt for å få tak i det de 
trenger i hverdagen. Det er målt at omtrent 75 % av amerikanske forbrukere har et eller flere 
kredittkort. Med denne form for betaling ble det kjøpt verdier for nær $1,8 trillioner i 2006, og 
den utestående gjelden på kredittkort holdt av amerikanske konsumenter, målt i 2008, var på 
den enorme summen av $1 trillion. (Kroszner 2008).  
Tabell 2.1: Kredittkort; antall, kjøpevolum, og total utestående gjeld 
 Enhet 2000 2005 Anslag 2010 
Totalt antall 
kredittkortholdere 
Million 159 164 179 
Totalt antall 
kredittkort 
Million 1425 1395 1466 
Totalt 
kjøpsvolum for 
kredittkort 
Milliard dollar 1458 2052 3376 
Total utestående 
gjeld 
Milliard dollar 680 832 1091 
Kilde: Tabellen er basert på www.census.gov/compendia/statab/tables/08s1157.xls 
Tabell 2.1 viser utviklingen i kreditt til husholdningene fra kredittkort de siste årene. Både 
størrelsen på total bruk og total utestående gjeld viser en jevn vekst, og anslagene for 2010 
viser mer enn en fordobling i total bruk av kredittkort. Det ser altså ut til at husholdningene 
baserer seg mer og mer på kreditt fremfor andre betalingsmetoder. Senere i oppgaven vil jeg 
se nærmere på kreditt gitt til husholdningen i form av boliglån, og ulike karakteristika ved 
disse lånene. 
2.3  Lovgivning 
Utlån til høyrisikokunder er et fenomen som i hovedsak har blitt institusjonalisert de siste 30 
årene. I 1980 vedtok kongressen i USA en lov som gjorde det mulig for bankene å skape 
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låneprodukter som rettet seg spesielt mot dette segmentet av utlånsmarkedet, nemlig 
”Depository Institutions Deregulatory and Monetary Control Act”. Før denne loven ble 
vedtatt hadde bankene hatt et rentetak på lån som de måtte følge, og det var vanlig og kun 
tilby lån med fast rente. Ved introduksjonen av denne loven ble det derfor mulig for banker og 
andre utlånsinstitusjoner å tilby høyere rente på lån til høyrisikokunder.  
En annen lov som har gjort det mulig å tilby lån med høy risiko er ”The Alternative Mortgage 
Transaction Parity Act” fra 1982. Denne loven gjorde det mulig for utlånsinstitusjoner å tilby 
lån til fleksibel rente. Særlig denne loven sammen med ”Depository Institutions Deregulatory 
and Monetary Control Act” har vært med å skape det boliglåns marked vi ser i dag, hvor 
låneprodukter blir solgt med både varierende rente, med varierende krav til avdragstørrelsen 
på lånet. I januar 2007 ble ”The Alternative Mortgage Transaction Parity Act” revidert av 
kongressen, hvor det blant annet ble lagt føringer på garantiene
1
 utlånsinstitusjonene gir 
angående finansieringen av lånene. Garantiene utlåneren gir skal, etter dette reviderte 
forslaget, være i tråd med kundens mulighet til å tilbakebetale lånet til den avtalte renten på 
lånet, og ikke være basert på kundens verdier i bolig. Den reviderte loven er for tiden under 
behandling i Senatet. 
I et tillegg til ”Truth in Lending Act” fra 1968, som var ment å sikre lånekunder best mulig 
informasjon og åpenhet fra utlånernes side, ble det bestemt et sett regler som 
utlånsinstitusjonene måtte følge for å forhindre aggressivt salg av lån
2
, og andre kjente 
praksiser som kun tjente kreditors interesser. Federal Reserve beskriver aggressiv 
utlånspraksis som: 1) utstedelse av lån basert på kundens verdier i bolig og ikke i kundens 
mulighet til å tilbakebetale lånet 2) gjentatt refinansiering av kundens lån, selv om denne 
refinansieringen ikke er i kundens favør, som medfører akkumulering av gebyrer og avgifter 
for kunden 3) ved og bevisst bedra kunden ved å skjule lånets virkelige betingelser og 
eventuelle konsekvenser ved mislighold. Dette tillegget ble kalt ”Home Ownership and 
Equity Protection Act” (HOEPA), og ble vedtatt av den amerikanske kongressen i 1994. 
Denne loven spesifiserer at utlånsinstitusjonenes bruk av visse praksiser ved lån med høye 
kostnader skal begrenses for å beskytte lånekundene. I loven står det blant annet at banker 
                                              
1 Forfatterens egen oversettelse av ”underwriting” 
2 Forfatterens egen oversettelse av ”predatory lending” 
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som tilbyr lån med rente og/eller gebyrer over en viss grense, som er fastsatt i loven, ikke skal 
kunne endre korttidsrenten på kundens lån. Ei heller skal lånets kreditor forsøke å refinansiere 
lånet på kort sikt, hvis denne refinansieringen ikke er gunstig for kunden. Selv om disse 
tiltakene er ment til å beskytte lånekundene, mener mange at den øvre grensen som loven 
fastsetter er for høy, og dermed ikke sikrer kundene tilstrekkelig beskyttelse mot aggressiv 
markedsføring av lån fra utlånsinstitusjonenes side. 
2.4 Subprime markedet 
2.4.1 Hva er subprime markedet 
Betegnelsen subprime blir benyttet for å beskrive et visst segment av utlånsmarkedet, hvor 
lånene blir gitt til en viss gruppe kunder, hvis kreditthistorie gjør dem lite attraktive for lån til 
vanlige betingelser. Subprimelån blir gitt til en høyere rente enn andre lån, da kreditor anser 
risikoen for mislighold som høyere, da det hersker tvil om hvorvidt kunden er i stand til 
og/eller villig til å tilbakebetale lånet som er gitt. (Gramlich 2004) 
Bankene benytter såkalte ARMs som står for Adjustable Rate Mortgages, det vil si lån hvis 
rente vil variere over tid. Denne type lån vil som regel ha lave rentebetalinger i de første 
periodene, men betalingen på lånet vil kunne øke over tid. 
Som eksempel kan en tenke seg en kunde som har lånt $200 000 til 6 % rente over en periode 
på 30 år. I løpet av disse 30 årene vil renten på lånet kunne øke, avhengig av hvor lang 
justeringsperiode lånet blir solgt med. Det vil si at om en har et 1/29 lån, som er det vanligste 
ARM lånet, vil det første året være uten renteendringer, altså 6 % rente. De resterende 29 
årene av lånets levetid vil renten på lånet kunne justeres en gang i året, eller hver 6 måned 
avhengig av kontrakten. 
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Figur 2.2: Standard ARM lån med og uten rentetak 
 
Kilde: www.federalreserve.gov/pubs/arms/arms_english.htm s.6 
Det første året vil en betale $1199,10 per måned. Det andre året vil renten øke med 3 % slik at 
de månedlige avdragene på lånet vil øke med $401,32 til $1600,42. Om en derimot har et 
rentetak på hvor mye renten kan øke mellom hver justeringsperiode vil en kunne redusere 
dette avdraget. Det er da vanlig å ha et rentetak på 2 % mellom hver periode, som kun ville ha 
økt det månedlige avdraget med $262,62, og spart kunden for $138,70 per måned. 
I flere situasjoner vil det kunne oppstå en situasjon der lånekunden ender opp med å skylde et 
større beløp enn vedkommende opprinnelig lånte, da lånet et satt opp på en måte som gjør det 
mulig å betale inn mindre enn hva renteinnbetalingen på lånet krever. Denne type situasjon er 
mulig da kunden kun betaler inn minimumsbeløpet på lånet, eller ved at lånet har et såkalt 
”innbetalingstak”.3 Et eksempel på et innbetalingstak er at en ikke kan kreve en månedlig 
innbetaling som er høyere enn 7,5 % fra forrige innbetaling på lånet. 
Figur 2.3: Standard ARM lån med og uten innbetalingstak  
 
Kilde: www.federalreserve.gov/pubs/arms/arms_english.htm s.8 
                                              
3 Forfatterens egen oversettelse av ”payment cap” 
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Når jeg bruker det samme eksempelet som tidligere, men med en renteendring i det andre året 
av lånets levetid på 2 % med 7,5 % innbetalingstak så vil avdraget det første året være likt 
som i sted, det vil si $1199,10. Det andre året derimot vil renten øke til 8 %, men 
innbetalingen på lånet kan ikke øke mer enn 7,5 % av $1199,10. Altså vil en bare øke de 
månedlige avdragene til $1289,03 fremfor $1461,72 som en eller ville ha gjort hvis lånet ikke 
hadde et innbetalings tak. Differansen på $172,69 blir lagt til lånet da en ikke betaler inn hele 
rentekostnaden som kreditor krever, og dermed vil det totale lånebeløpet øke og en ender opp 
med å skylde mer enn hva man i utgangspunktet lånte. 
Det finnes mange ulike typer ARM som tilbys på markedet. Blant de mest populære er hybrid 
ARMs. Disse lånene har en periode med fast rente, men etter hvert vil renten øke med 
varierende hastighet. Bankene setter renten ut i fra en indeks over internasjonale og nasjonale 
renter og legger til et påslag, en margin, på denne renten. De mest brukte indeksene er London 
Interbank Offered Rate (LIBOR), 1-year constant-maturity Treasury (CMT) obligasjoner og 
Cost of Funds Index (COFI). Banken benytter seg som regel av et gjennomsnitt av disse når 
de setter sin egen rente. Det er også blitt mer og mer vanlig å tilby avdragsfrie lån, hvor 
kunden kun betaler renteinnbetalinger på lånet over en viss periode.  
Figur 2.4: Avdragsvariasjon blant ulike typer boliglån 
 
Kilde: www.federalreserve.gov/pubs/arms/arms_english.htm s.12 
Figur 2.4 viser noen av de mange ulike ARM lånene en kan tegne som lånekunde. Valg av 
type lån vil ha stor betydning for avdragstørrelsen til lånet, og perioder med lave innskudd 
avhenger av lånets øvrige egenskaper. 
Utviklingen av låneprodukter til høyrisikokunder har både positive og negative aspekter ved 
seg. På den ene siden har flere og flere har fått muligheten til å låne penger for å investere i 
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egen bolig. Mange har dermed fått en ny sjanse til å bevise at de kan betale for seg, på tross 
av sin lite gunstige kreditthistorie. Statistikk fra US Census Bureau viser at andelen 
amerikanere som eier sitt eget hjem har økt fra 63,9 % i 1994 til 68,2 % i 2003. Tabellen 
under viser at andelen av minoritetspopulasjonen som eier eget hjem også har økt i denne 
perioden. Altså har såkalte subprimelån gitt en del av befolkningen, som tidligere har vært 
tilsidesatt i mange sammenhenger, muligheten til å investere pengene sine i eiendom. 
Tabell 2.2: Boligeierskap etter etnisitet 1994 og 2003 
Karakteristika Prosentandel av totalt 
antall husholdninger som 
eier egen bolig 
   1994 
Prosentandel av totalt 
antall husholdninger som 
eier egen bolig 
   2003 
Hvite     70,0     75,4 
Afroamerikaner     42,2     48,4 
Latinamerikaner      41,6     46,4 
Andre     51,7     56,4 
Totalt     63,9     68,2 
Kilde: www.census.gov/hhes/www/housing/hvs/qtr208/graph208.html  
På den annen side viser det seg at mislighold av lånene som er gitt, er mer vanlig for denne 
type lån enn for andre. Det vil si at kundene ikke betaler tilbake pengene de har lånt enten 
fordi de ikke har råd eller fordi de ikke vil. Altså er strategisk mislighold også et problem man 
forbinder med denne gruppen låntakere. Dette innebærer at man velger og ikke å betale 
tilbake et lån man har mottatt (noen ganger på falske premisser ved å lyve på 
kredittsøknaden), da man vet at man bare står ansvarlig for lånet til en viss grad
4
, da ens 
inntekt gjør det logisk umulig for bankene å gjenerverve hele lånebeløpet. 
                                              
4 Forfatterens egen oversettelse av ”limited liability” 
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Det er også funnet saker der bankene og/eller utlånsinstitusjonene har laget låneprodukter 
rettet mot kunder som umulig hadde kunnet betale tilbake beløpet. Dette kan kalles 
spekulative utlån, fordi utlånsinstitusjonen gir ut lån som reduserer kundens sikkerhet i egen 
bolig
5
, og plasserer kundene i en situasjon hvor sannsynligheten for at lånet blir sagt opp er 
høy. 
2.4.2 Hvem låner til subprime betingelser 
På slutten av 1950-tallet konstruerte firmaet Fair Isaac & Co et mål på kredittverdighet som 
benyttes av de fleste banker og kredittinstitusjoner i USA, nemlig FICO. Denne beregningen 
går ut på å samle all din informasjon om inntekt, tidligere gjeld, tidligere mislighold med mer, 
for å kunne gjøre en objektiv vurdering av en persons kredittverdighet. En persons FICO 
poeng er ment å illustrere sannsynligheten for at en person vil misligholde et lån. Altså vil 
kreditoren kreve høyere sikkerhet for lån de gir til kunder med lav FICO poeng, som for 
eksempel ved å kreve høyere rente, større egenkapital eller høyere sikkerhet i kundens 
eiendommer, da slike kunder representerer en risiko. FICO poengsummen en får vil være et 
resultat av en statistisk beregning på bakgrunn av den informasjonen kredittbyrået har 
tilgjengelig på kunden. FICO poengsummen rangeres fra 450 til 850, hvor alt under 620 blir 
betegnet som for lite til å være en attraktiv lånekunde for standard lån med relativt gode 
rentebetingelser.   
I en undersøkelse utført av Wall Street Journal i 2006 kom det frem at 61 % av kundene som 
hadde såkalte subprime lån, hadde god nok kreditthistorie og høy nok FICO poengsum til å 
være kandidater for lån med bedre betingelser. Dette viser at det ikke kun er de med aller 
lavest FICO poengsum som har tatt opp slike lån. Det kan være flere grunner til dette. 
Lånekundene kan for eksempel hatt et ønske om å låne mer enn deres inntekt eller verdi i 
bolig tillot, eller et ønske om å låne midler uten å ha dokumentert tilstrekkelig all inntekt eller 
verdi i bolig. Felles for denne gruppen er at de alle representerer høy risiko for utlånerne, og 
dermed må betale mer for å kunne motta lån. 
                                              
5 Forfatterens egen oversettelse av ”home equity” 
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2.4.3 Bankenes finansiering av subprime lån 
I følge Randall S. Kroszner sin tale 5. november 2007 består det amerikanske 
boliglånsmarkedet av 17 % subprimelån. 
Tabell 2.3: Andel ARM lån i subprimemarkedet for utvalgte stater 
Stater Andel subprime-
låneavtaler som 
består av ARM 
lån (%)  
Prosent ARM 
låneavtaler inngått 
i 2007 i 
subprimemarkedet 
Prosent ARM 
låneavtaler inngått 
i 2006 i 
subprimemarkedet 
Prosent ARM 
låneavtaler inngått 
i 2005 i 
subprimemarkedet 
Alaska 76,8 21,9 41,7 22,8 
Arizona 75,5 18,6 51,1 21,3 
Michigan 75,1 9,2 31,2 30,3 
Minnesota 76,5 11,7 36,2 32,3 
Nevada 78,0 13,9 44,3 32,5 
Utah 75,0 23,8 40,9 19,5 
Kilde: Tabell basert på www.newyorkfed.org/regional/subprime.html June 2008 US Data 
Tabell 2.3 viser i hvilke stater innbyggere i størst grad har benyttet seg mest av ARM lån når 
de skal finansiere eiendomskjøp. Tallene viser hvor mange prosent, av det totale volumet av 
subprimelån som er blitt inngått, har vært ARM lån. Som en kan se av tabellen ble de aller 
fleste ARM lånene inngått in 2006 og 2005, mens andelen av slike lån falt for de aller fleste 
statene i 2007. Størrelsesordenen på hvor mange som har tegnet ARM lån viser hvor enormt 
populære denne form for boliglån har vært. En sidestiller som regel ARM lån med subprime 
lån, da det er disse lånene som har blitt innvilget til det segmentet av boliglånsmarkedet hvis 
kunder har hatt manglede kreditthistorie for å kvalifisere for andre lån. I tillegg har det vist 
seg at mange former for ARM lån ikke har hatt de samme kravene til dokumentasjon, inntekt 
og sikkerhet som andre type lån, og har derfor fått stempelet som subprime. 
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En av årsakene til at volumet av subprime lån omsatt har vært svært stort i de siste 10-15 
årene har vært muligheten for lånegivere å redusere sin egen risiko ved å tilby lån til 
høyrisikokunder.  Metodene utlånerne benytter for å redusere risikoen er simpelthen å utstede 
verdipapirer. Disse verdipapirene er satt sammen av ulike type lån, med ulik risikoprofil, og 
blir solgt som et investeringsverktøy.
6
 På denne måten selger utlånerne rettighetene til 
lånebetalingene, og eventuelt sikkerheten til kunden hvis lånet blir misligholdt. Kjøperne er 
investorer over hele verden. Siden risikoen til utlånerne på denne måten har blitt kraftig 
redusert har de kunnet tilby en større mengde lån, til lavere rente, til høyrisikosegmentet av 
utlånsmarkedet, og dermed har såkalte subprime lån blitt mer vanlige. Det var slike 
verdipapirer de såkalte ”Terra-kommunene” kjøpte, og tapte store verdier på. 
Utlånsinstitusjonene markedsfører slike ”pakker” av ulike lån som Mortgage Backed 
Securities (MBS), eller som Collateralized Debt Obligations (CDO). Investorene kjøper disse 
investeringsverktøyene og påtar seg dermed risikoen bankene ikke vil påta seg alene, mot å få 
en andel av låneverdien og låneinnbetalingene kundene er pålagt banken å betale. Hvis 
kunden misligholder lånet vil investorene beholde de verdiene lånet ervervet kunden, det vil si 
verdiene fungerer som sikkerhet for investorene. 
Dersom investorene har benyttet seg av lånte midler for å finansiere kjøp av boliglånskreditt, 
vil dette kunne resultere i store problemer for flere store investeringsbyråer og banker. Som vi 
har sett med blant andre Bear Stearns, Freddie Mac og Fannie Mae er det nettopp dette som 
skjedde. Investorene mangler likviditeten som er nødvendig for å opprettholde lånene når 
flere og flere boliglån blir misligholdt. I motsetning til hva en trodde tidligere dette tiåret er 
det, dessverre for mange, mulig å tape penger på det amerikanske boliglånsmarkedet. 
Boliglån markedet i USA har den siste tiden gjennomgått store endringer, hvor investorers 
frykt for å investere i et volatilt market har forsterket problemene. Ved å gjenopprette krav til 
dokumentasjon om inntekt og verdier, samt troverdige garantier fra bankene, vil usikkerheten 
til investorer bli kraftig redusert, og kredittmarkedet vil kunne gjenvinne aktørenes tillit. Ved 
å sikre at informasjonen aktørene mottar er korrekt og tilstrekkelig vil frykten for tap 
reduseres, og aktørenes vilje til å reinvestere økes. 
                                              
6 John Blacks ”Oxford Dictionary of  Economics”, s.420 ”Securitization” 
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2.5 Nye produkter de siste 10 årene 
Det siste tiåret har brakt med seg store endringer innen salg av boliglån. Banker og andre 
utlånsinstitusjoner har blitt mer kreative, og selger flere og flere produkter til en større del av 
markedet enn tidligere. Det er spesielt utviklingen av det globale finansmarkedet som har 
gjort dette mulig, gjennom bankenes mulighet til å fordele sin egen risiko mellom flere 
hender. Mens det tidligere var vanlig å bokføre et lån på banken gjennom hele lånets levetid, 
er det nå blitt vanlig for bankene å selge pakker av ulike typer lån, med ulik risikoprofil, til 
investorer over hele verden. På denne måten har de kunnet tilby lån til flere mindre attraktive 
lånekunder.  
Bankene har i denne perioden også utviklet sine egne produkter. Salg av lån med avdragsfrie 
perioder, med rente- og avdragbegrensninger har blitt markedsført som en utelukkende positiv 
utvikling for kundene. Dette bærer preg av ensidig informasjon og en ganske aggressiv 
markedsføring av disse lånene. Selv om det, for mange, kan være gunstig med perioder med 
lavere innbetalinger, er det viktig at det fremgår tydelig at disse periodene ikke varer evig, og 
at avdragene og/eller renten på lånet vil komme til å øke over tid. Den amerikanske 
sentralbanksjefen Ben S. Bernanke sa i en tale 17. mai 2007 at man tror at så mye som 30-40 
% av det amerikanske boliglånsmarkedet består av utradisjonelle boliglån, som illustrerer 
hvor populære disse produktene ble. 
2.6 Privat konsum basert på boliglån og boligpris 
Mange har spekulert om årsakene til at så mange har valgt å ta opp såkalte subprime lån, og 
hvorfor mange har benyttet denne type boliglån som underlag for økt personlig konsum.  
En av årsakene kan være den voksende konsumtrenden i USA fra begynnelsen av dette 
århundret, spesielt i perioden 2002 til 2004 da den amerikanske styringsrenten (Federal Funds 
Rate) var under 2,5 %.  
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Figur 2.5: Amerikanske styringsrenten 2002-2004  
 
Kilde: Figur basert på www.federalreserve.gov/Releases/H15/data/h15.zip 
Figur 2.5 viser hvordan den amerikanske styringsrenten utviklet seg etter 
nedgangskonjunkturen i 2001. Et 30 års gjennomsnitt av styringsrenten fra 1978 til 2008 gir 
en verdi på 6,5125, som illustrerer hvor langt unna nivået på renten lå i denne perioden i 
forhold til hva en kan regne som normalt. Utviklingen som fulgte med økte boligpriser og økt 
tilgang på lån kan settes i direkte sammenheng med dette lave rentenivået. 
Etter terroristangrepet på New York City og Washington den 11. september 2001 oppfordret 
amerikanske myndigheter, med president George W Bush i spissen, det amerikanske folket til 
å fortsette å forbruke som normalt. Fra begynnelsen av århundret hadde de internasjonale 
markedene opplevd en nedgangskonjunktur som følge av de mange konkursene i IT sektoren i 
perioden, og som ble forsterket etter terroristangrepene i september 2001. I den senere tiden 
har denne periodene blitt trukket frem som en mulig årsak til situasjonen vi nå er inne i.  
Det er også blitt spekulert i hvorvidt myndighetene har bidratt til situasjonen sammen med 
Federal Reserve ved og ikke stramme inn reglene i kredittmarkedet tilstrekkelig. På denne 
måten har utlånere, nesten uten offentlige restriksjoner, kunnet selge låneprodukter til kunder 
som ikke nødvendigvis har muligheten til å tilbakebetale lånene. I de senere månedene har 
Federal Reserve utarbeidet et tillegg til Home Ownership and Equity Protection Act, hvor 
myndighetene vil endre utlånernes praksiser ved en lovendring, for å forhindre at en liknende 
situasjon kan oppstå på nytt. 
0
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Mellom 1997 og 2006 økte boligprisene i USA med 124 % 
7
. Denne spektakulære økningen 
sammen med det lave rentenivået i perioden 2001 til 2004 la grunnlaget for at flere og flere 
valgte å investere i egen bolig.  
Siden slutten av år 2000 har veksten i BNP per capita i USA økt med 8,4 % justert for 
inflasjon, mens den gjennomsnittlige ukentlige lønnen har blitt redusert med 0,3 %. Dette er 
konsistent med utviklingen som har vært de siste tre tiårene med økte lønnsforskjeller innad 
på det amerikanske arbeidsmarkedet. I perioden 1976 til 2006 økte de høyeste lønningene 
med hele 34 %, mens de laveste lønningene kun økte med 4 %. Mange forklarer denne 
utviklingen med at mye av veksten i BNP per capita etter resesjonen i 2001 har gått til økt 
profitt, og ikke til økte lønninger for arbeiderne. Som nevnt tidligere i oppgaven eier nær 70 
% av den amerikanske befolkningen sine egne hjem. Med den negative utviklingen i 
reallønnsveksten til den jevne arbeidstaker, vil det nødvendigvis ha vært svært vanskelig for 
den amerikanske middelklassen å finansiere kjøp av eiendom. 
Figur 2.6: Reallønnsvekst, 12 mnd vekst i lønn og inflasjon, samt reallønnsnivået per time 
 
Kilde: ECOWIN data for gjennomsnittlig timelønn, CPI basisår 1982-1984.  
                                              
7  Standard & Poor´s Case-Shiller national home-price index, www.indices.standardandpoors.com data April 2008 
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Som figur 2.6 viser har reallønnen økt fra et spesielt lavt nivå på begynnelsen av 1990 tallet, 
men har ikke nådd opp til det høye nivået fra sent på 1970 tallet. Veksten i reallønnen har 
vært avvtagende de siste årene, som den øverste figuren viser. Det er velkjent at amerikanske 
lønnstakere jobber mange timer per uke, noe som ikke er overraskende i lys av denne 
utviklingen. 
For mange har ARM lån med avdragsfrie perioder vært løsningen for å kunne ta del i den 
amerikanske drømmen ved å eie sin egen bolig. Mange har valgt å ta opp nye lån, og/eller 
refinansiere lån de allerede hadde. Ved å refinansiere boligen kan kunden ta opp et nytt og 
større lån på sin eiendom, og kan dermed ta ut differansen mellom det gamle og nye lånet i 
kontanter. Altså har den økte tilgangen og etterspørselen etter boliglån ikke bare resultert i at 
flere eier egen bolig, men også i økt forbruk da flere og flere har kunnet ta ut kontanter på 
bakgrunn av verdistigningen i egen eiendom. Forskning utført av Wenli og Rui (2006) har vist 
at en 10 % økning av boligprisene vil få ulike konsumreaksjoner avhengig av aldersgruppen 
til boligeierne. Boligeiere under 35 år vil for eksempel øke sitt konsum med mellom 5 og 6 
cents per ekstra dollar i boligformue. De mellom 35 og 65 vil øke sitt forbruk med 4 cents per 
dollar, og de over 65 vil øke sitt forbruk med hele 8 cents per dollar. Den situasjonen vi nå ser 
med reduserte boligpriser vil medføre motsatte resultater for de samme gruppene, hvor de 
yngre kommer bedre ut enn de eldre boligeierne, da det blir billigere for den yngre del av 
befolkningen å øke standarden og størrelsen på boligen ettersom deres inntekt øker. 
I utgangspunktet vil man ønske å refinansiere et boliglån hvis betingelsene for det nye lånet er 
bedre enn det gamle lånet. Dette har dessverre ikke vært tilfelle for alle lånekundene som har 
valgt å refinansiere lånene sine de siste årene. Mange har, av ulike årsaker, valgt å tegne 
såkalte subprime lån for å gjennomføre en slik refinansiering, med vekslende grad av suksess.  
I løpet av 2007 og frem til skrivende stund i juni 2008 har boligprisene falt dramatisk, og 
graden av misligholdte subprime boliglån i 2006 var i følge US Census Bureau og Mortgage 
Bankers Association of America på 4,5 %. Man skiller gjerne mellom om et lån har forfalt, 
det vil si at avdragene ikke er betalt innen fristen, og om lånet er blitt sagt opp hvor panten i 
lånet blir overført til kreditor. I perioden 2004 til 2006 har følgende data blitt registrert av 
Mortgage Bankers Association of America. 
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Misligholdte lån (i prosent)  2004  2005  2006 
Prime
8
 tradisjonelle lån  2, 3  2, 3  2, 4 
Subprime tradisjonelle lån  10, 8  10, 8  12, 3 
Oppsagte lån
9
 (i prosent)  2004  2005  2006 
Prime tradisjonelle lån  0, 5  0, 4  0, 5 
Subprime tradisjonelle lån  3, 8  3, 3  4, 5 
Det er ventet at graden av misligholdte lån fortsatt vil øke, da mange av ARM lånene som er 
tegnet enda ikke har økt rentenivået fra det initiale nivået som lånene ble solgt med. Av de 
subprime ARM lånene som ble tegnet i 2003 og 2004 ble 2/3 av lånene enten refinansiert eller 
boligen solgt, innen renten ble satt opp første gang. (tale 5. november 2007 R.S. Kroszner). 
Altså kan krisens omfang fortsatt øke, da en kan se flere og flere misligholdte lån etter som 
rentenivået vil heves. 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                              
8 Betegnelse på lån med gode betingelser for kunden 
9 Forfatterens egen oversettelse av ”foreclosure rate” 
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Tabell 2.4: Andel misligholdet ARM lån for utvalgte stater 
Stater Prosent 
misligho
ldte lån 
Prosent ARM 
lån hvis rente 
endres innen 12 
mnd 
Gjennomsnittlig 
nåværende 
rentenivå 
Alaska  4,6 12,5 8,85 
Arizona 7,6 51,3 8,63 
Michigan 6,7 29,3 9,93 
Minnesota 9,6 37,1 9,08 
Nevada 10,9 42,4 8,69 
Utah 4,6 44,1 8,67 
Kilde: Tabell basert på www.newyorkfed.org/regional/subprime.html June 2008 US Data 
Tabell 2.4 viser de samme statene som jeg benyttet tidligere i kapittelet. Dette utdraget er 
laget for å illustrere hvor stort problemet med mislighold er for øyeblikket, og hvor stort det 
muligens kan bli hvis alle subprimelån som enda ikke har justert rentenivået fra det 
opprinnelige nivået enten blir refinansiert, eller sikkerheten i boligen blir overdratt kreditor. 
Det er ofte en sammenheng mellom høy grad av misligholdte lån og andre faktorer som 
arbeidsledighet i de områdene hvor flere og flere mister husene sine, da de ikke klarer å 
betjene lånene de har påtatt seg. Den amerikanske sentralbanksjefen Ben S. Bernanke uttrykte 
i en tale 17. Mai 2007 at synkende boligpriser, høyere rente og lavere økonomisk vekst for 
økonomien som helhet har bidratt til de økte mislighold ratene for subprime boliglån.  
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3. Makroperspektiv på finanskrisen i USA 
3.1 Hvorfor i USA? 
Som diskutert i kapittel 2 finnes det mange ulike synspunkter på hvorfor situasjonen vi nå står 
ovenfor har oppstått i det amerikanske markedet. Sammenhengen mellom kraftig vekst i 
boligprisene fra midten av 1990 tallet til midten av dette tiåret, samt et generelt lavt rentenivå 
har medført at investeringslysten økte kraftig. Lovgivningen for denne sektoren har i tillegg 
ikke vært streng nok for å klare å legge reelle begrensninger på markedets aktører, som har 
hatt muligheten til å spre sin egen risiko takket være utviklingen det finansielle markedet har 
opplevd den siste tiden. Spesielt denne spredningen av risiko mellom flere hender har bidratt 
til at størrelsen på problemet har blitt enormt, da flere og flere har ønsket å satse på risikofylte 
prosjekter. Problemene som har oppstått kan sies å skyldes at risikoen til denne slags 
investeringer har blitt værende i systemet, ved at prising av disse produktene har vært spesielt 
vanskelig, og dermed ikke har tilstrekkelig reflektert hvor stor risiko slike verdipapirer har 
hatt. 
Hvorfor det er USA som har opplevd denne krisen og ikke andre land, er det viktig å forsøke 
å si noe om. Ikke alle land har opplevd den eventyrlige veksten i boligpriser som en har sett i 
det amerikanske markedet, og dette har utvilsomt påvirket mange til å ta opp lån av ulik 
kvalitet for å kunne ta del i verdistigningen i eiendom. Lovgivningen for dette markedet har i 
stor grad lagt til rette for utviklingen av slike (u)strukturerte produkter, som ligger til grunn 
for situasjonen vi nå står ovenfor. Jeg vil i dette kapittelet ta for meg de underliggende 
makroøkonomiske årsakene i den amerikanske økonomien, og forsøke å trekke noen 
konklusjoner om den største finansielle krisen så langt i dette årtusenet. 
Ettersom krisen utviklet seg på sensommeren 2007, med kollapsen av Bear Stearns som 
krisens første store konsekvens vinteren 2008, har mange kritisert den amerikanske 
sentralbanken for å redde en bank som selv var skyld i problemene de sto ovenfor. Når 
sentralbanken går inn i en situasjon og redder en bank som har påtatt seg for mye risiko, gir 
dette svært alvorlige signaler til resten av det finansielle markedet, nemlig at en kan påta seg 
mer risiko enn en ellers ville ha gjort i en vanlig situasjon, da en vet at sentralbanken vil 
”redde” banken fra kollaps. Dette er det såkalte moralsk hasard problemet, da bankene ikke 
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har intensiver til å drive forsvarlige forretninger, men heller å satse for høyt ved å påta seg for 
mye risiko, og regne med at staten vil komme dem til unnsetning.  
I ettertid er det blitt etterspurt både et strengere lovverk for denne industrien, og et strengere 
kredittilsyn som kan overvåke markedets aktører bedre. Josef Ackermann, CEO for Deutche 
Bank, ble sitert i ”The Economist” 5. april 2008 hvor han sa at dersom markedet ikke kan 
helbrede sårene det selv har påført seg gjennom sin egen risikofylte atferd, må markedet 
avskrekkes fra å påta seg unødvendig risiko. Denne kritikken har vært toneangivende fra 
svært mange økonomer det siste året. Derimot er det meget sannsynlig at dersom det 
amerikanske boliglånsmarkedet og flere internasjonale finansielle institusjoner hadde fått lov 
til kollapse, hadde ringvirkningene for folks private økonomi og for den økonomiske 
situasjonen på det internasjonale markedet vært enorm.  
3.2 Langsiktig perspektiv for sentrale makrostørrelser 
3.2.1 Rentenivå 
Den amerikanske sentralbanken, Federal Reserve, setter styringsrenten, federal funds rate, ved 
å intervenere i markedet gjennom såkalte ”open market operations”. Det er New York filialen 
til Federal Reserve som gjennomfører disse intervensjonene. Ved å kjøpe og selge statlige 
obligasjoner til banker og andre finansielle institusjoner kan Federal Reserve kontrollere 
federal funds rate gjennom pengemengden som aktørene ønsker å tilby i markedet. 
Styringsrenten signaliserer den renten som utlånsinstitusjoner kan låne fra og låne til 
sentralbanken over natten, på denne måten styrer sentralbanken de private bankenes kostnader 
ved å kontrollere pengemengden bankene ønsker å ha i markedet, og dermed styre det 
rentenivået bankene setter til sine egne kunder. Det er ikke et én til én forhold mellom 
styringsrenten og rentene vanlige kunder mottar, da bankene setter et påslag på federal funds 
rate for å kunne tjene penger på kundenes lån. Når det er sagt er det vanlig at endringer i 
styringsrenten fra Federal Reserve reflekteres i rentenivået bankene gir kundene sine. 
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Figur 3.1: Renten bestemt i pengemarkedet 
i   M
S
   
 
i
* 
        M
D
 
            M
 
Federal Reserve kontrollerer federal funds rate (i) på pengemarkedet gjennom å kontrollere 
tilbudet av penger i markedet (M
S
) i figur 3.1, ettersom etterspørselen etter penger i markedet 
endrer seg (M
D
). Når den amerikanske sentralbanken fastsetter sin styringsrente, så må de 
opprettholde dette nivået ved å tilpasse tilbudet av penger i markedet ettersom etterspørselen 
endrer seg. Dette likevektsnivået blir representert ved nivå i
* 
i figur 3.1. Det er Presidenten for 
USA som oppnevner sentralbanksjefen, som nå er Ben S. Bernanke, og de andre seks 
medlemmene av sentralbankstyret. Disse syv må i tillegg godkjennes av Senatet før de kan 
tiltre. De statlige myndighetene har, etter at de har oppnevnt ledelsen til sentralbanken, 
ingenting med dens daglige drift å gjøre. De syv medlemmene av styret sitter alle for en 
periode på 14 år, hvor ett av styrets medlemmer blir skiftet ut januar annethvert år. Disse syv, 
sammen med direktøren for Federal Reserve Bank of New York, og fire andre lokale 
sentralbankdirektører, utgjør Federal Open Market Committee. Det er denne komiteen som 
utarbeider sentralbankens pengepolitikk for en seks ukers periode. I løpet av møtet bestemmes 
det hvordan pengeetterspørselen fra markedet bør møtes fra sentralbankens side, da 
intervenering i pengemarkedet er det viktigste virkemiddelet sentralbanken har for å 
kontrollere rentenivået i markedet. Som allerede nevnt er det New York filialen til Federal 
Reserve som utfører disse intervensjonene, og det er på grunn av disse intervensjonene samt 
filialens store gull- og dollarbeholdning, at nettopp denne filialen er så viktig.
 
Den amerikanske sentralbanken har tre viktige instrumenter for å styre utviklingen til verdens 
største økonomi. Dette er for det første intervensjon i pengemarkedet, som nevnt ovenfor, 
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dernest utformingen av de reservekrav
10
 som de ulike sentralbankfilialene og 
medlemsbankene er pålagt til enhver tid, og sist, men ikke minst, den renten som banker kan 
låne reserver fra sentralbanken, diskonto renten.
11
 (I Norge er diskontorenten en rente på 
bankenes innskudd i Norges Bank) 
Som resultat av at flere investeringsbanker har søkt om konkursbeskyttelse eller blitt overtatt 
av myndighetene høsten 2008, har det blitt vanskeligere for markedets aktører og skaffe til 
veie kortsiktig finansiering i markedet. Tilliten mellom bankene er blitt kraftig redusert da det 
er uklart hvorvidt flere banker kommer til å måtte erklære seg selv konkurs, eller fusjonere 
med andre for å holde hodet over vann. Denne usikkerheten vises spesielt i pengemarkedet da 
bankene ikke lenger er like villige til å låne til hverandre som før, da man ikke har 
tilstrekkelig tro på lånetakerens evne til å tilbakebetale lånet, og dermed vil 
pengemarkedsrenten øke som resultat. 
Figur 3.2: Skift i etterspørselen etter penger 
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Figur 3.2 viser hvordan sentralbanken justerer tilbudet av penger ved å tilby mer ettersom 
etterspørselen fra markedets aktører øker. Som følge at de høye rentene i interbank markedet 
sensommeren 2008 har Federal Reserve, fra medio september 2008, utviklet et tett samarbeid 
med fem andre store sentralbanker for å øke tilbudet av dollar til markedet. Ettersom de aller 
fleste interbank markeder handler i dollar, har denne valutaen blitt mangelvare og dyrere å 
oppdrive. Samarbeidet mellom den amerikanske, engelske, japanske, sveitiske, kanadiske og 
                                              
10 Forfatterens egen oversettelse av ”reserve requirements” 
11 Forfatterens egen oversettelse av ”discount rate” 
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den europeiske sentralbanken vil tilføye mye mer billig likviditet i markedet, slik at færre 
banker vil forhåpentligvis trenge nød finansiering fra sentralbanken.
 
Figur 3.3: Federal funds rate 2003-2008 
 
Kilde: www.newyorkfed.org/markets/omo/dmm/historical/fedfunds/index.cfm 
Figur 3.3 viser hvor mye den amerikanske styringsrenten har endret seg de siste fem årene. 
Særlig de siste to årene har renten blitt kuttet ned mot de svært lave verdiene vi så etter 
nedgangskonjunkturen på begynnelsen av dette tiåret. Det lave rentenivået vi nå er på vei inn i 
er ment å øke aktivitetsnivået i økonomien, etter at flere og flere har mistet tilliten til banker 
og andre finansielle institusjoner etter den siste tids turbulens i finansmarkedet. 
3.2.2 Valutakurs 
Den siste tidens volatilitet i det finansielle markedet i USA har i stor grad påvirket 
valutakursen til den amerikanske dollaren. Svært mange råvarer blir handlet med i dollar, og 
den er i så henseende en svært viktig valutakurs for aktører over hele verden. Det lave 
rentenivået som føderale myndigheter har satt som en konsekvens av den finansielle 
situasjonen vi nå er inne i, har medført en kraftig svekkelse av den amerikanske dollaren. 
Dollarkursen har depresiert kraftig til blant andre norske turisters store glede. For 
verdensøkonomien som helhet er dette derimot ikke bare billig moro. En depresiert dollarkurs 
betyr blant annet at våre varer blir dyrere for våre amerikanske kunder, og dermed vil 
etterspørselen rettet mot eksportnæringen i Norge svekkes. Det samme gjelder for alle andre 
land som handler regelmessig med USA. Ikke bare har etterspørselen etter egenproduserte 
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varer blitt redusert på det amerikanske markedet, men også etterspørselen etter goder 
produsert i utlandet. 
Figur 3.4: Amerikanske dollar målt mot norske kroner 2006-(oktober)2008 
 
Kilde: http://www.norges-bank.no/templates/article____26884.aspx 
Figur 3.4 over viser månedstall for utviklingen til den amerikanske dollarkursen de siste to og 
et halvt år. Som figuren viser har den norske kronen styrket seg mot sin amerikanske motpart, 
og lå i august 2008 på 5,32 norske kroner per amerikanske dollar. Utviklingen har snudd etter 
dette. 
Dynamikken mellom valutakursen og prisnivået er et viktig makroøkonomisk aspekt. 
Modellen jeg vil benytte til å illustrere denne dynamikken er den såkalte Dornbusch 
modellen, som ble presentert for første gang i 1976, mens min fremstilling bygger på Rødseth 
(2000) kapittel 6.7. Modellen viser hvordan rigiditeten i det generelle prisnivået påvirker 
valutakursen i et marked. Antagelsene modellen bygger på er blant annet at valutakursen er 
flytende, kapitalmobiliteten er perfekt, og at valutakursforventningene er rasjonelle i den 
forstand at forventet kurs er lik faktisk kurs, . Modellen forutsetter videre at rentenivået 
ikke påvirker aggregert etterspørsel i økonomien, men dette er ikke en essensiell forutsetning 
for modellen, og en kan derfor overføre resultatene av modellen til den situasjonen en står 
ovenfor i dag. 
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Modellens endogene variabler er innenlands produksjon (Y), innenlands rentenivå (i), 
innenlands prisnivå (P) og valutakursen (E). De endogene variablene er utenlands produksjon 
(Y*), utenlands prisnivå (P*), utenlands rentenivå (i*), og pengemengde (M).  
Når en løser modellen, en forenklet Mundell-Flemming-Tobin modell med to dynamiske 
likninger, får man likevekten:  
(1)   
(2)   
De partielt deriverte viser sammenhengen mellom en marginal endring i argumentene til 
funksjonene på selve variabelen. Y1 er positiv da en marginal depresiering av realvalutakursen 
vil gjøre våre varer billigere enn varer produsert i utlandet, og dermed vil innenlandsk 
produksjon øke. Y2 er positiv da en marginal økning i utenlands produksjonsnivå vil øke 
etterspørselen etter våre eksportvarer, som igjen vil medføre en økning i produksjonsnivået 
innenlands. De partielt deriverte til rentefunksjonen i1, i2 og i3 er alle positive. Økt 
pengeetterspørsel medfører et høyere rentenivå i pengemarkedet, depresiert realvalutakurs 
medfører økt innenlands produksjon siden etterspørselen etter innenlands produserte varer 
øker, det samme gjør også økt utenlandsk produksjon. Økt innenlandsk produksjon innebærer 
økt konsum, og dermed økt inflasjonspress i økonomien. For å holde inflasjonen stabil vil 
sentralbanken heve rentenivået.  
Likevekten illustrerer en situasjon der produksjonen i landet er lik kapasitetsmaksimum, 
samtidig som landets rentenivå samsvarer perfekt med rentenivået utenlands. Likevekten blir 
oppnådd i denne modellen når det ikke lenger er noen endring i prisnivået eller nivået på 
valutakursen. 
Når (1) og (2) holder, er systemet i en stasjonær- tilstand. Det viser seg derimot at dette 
systemet ikke er globalt asymptotisk stabilt, og en vil derfor se en situasjon hvor valutakursen 
ikke konvergerer mot den likevekten som likningene over beskriver. Grunnen til denne 
ustabiliteten er at valutakursens stabilitet avhenger av forholdet mellom E og P, det vil si E/P, 
og ikke disse variablene hver for seg. Valutakursen kan endres umiddelbart ved for eksempel 
ny informasjon i markedet, og er derfor svært fleksibel. Prisnivået derimot er ikke like 
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fleksibelt, og vil kun endre seg gradvis og over tid. En kan si at prisnivået er konstant på helt 
kort sikt. Grunnen til denne rigiditeten i prisnivået er, blant annet, at det er svært kostbart for 
aktørene i en økonomi å endre prisnivået på kort sikt. En kan tenke seg situasjoner hvor ulike 
bedrifter har fastsatt sine priser, og deres kunder er kjent med disse prisene. Det vil innbære 
betydelige kostnader både for bedriften og for kunden og kontinuerlig ”lete opp” de nye 
prisene, samtidig som det vil kreve mye tid. Denne form for prisrigiditet kalles for ”meny 
kostnader”, da en bruker restaurant- menyer som eksempel for svært mange ulike typer 
bedrifter som kan sies å trykke sine priser på en meny. I tillegg til slike ”meny kostnader” 
finnes det mange ulike årsaker til rigiditet i prisnivået til en økonomi. Det er naturlig i denne 
sammenheng å nevne arbeidsmarkedet, der nominelle lønninger som regel kun blir fastsatt en 
gang i året. Dette representerer en rigiditet de aller fleste lønnsmottakere vil kunne kjenne seg 
igjen i, da denne tregheten i lønnsfastsettelsen påvirker menneskers personlig økonomi daglig. 
Kontrakter mellom bedrifter blir også som regel fastsatt i nominelle termer, som medvirker til 
at prisnivået i makro er preget av betydelig treghet eller persistens.  
Dornbusch modellen kan derfor illustrere noen viktige trekk ved den situasjonen en står 
ovenfor i dag, da den siste tidens hendelser har vist at valutakursen kan endres daglig, men 
prisnivået endrer seg mer gradvis.( Inflasjonen for juli 2008, målt ved CPI-U
12
, har økt med 
0,8 % siden juni, mens NOK målt i USD har appresiert med 0,67 % for tilsvarende periode.) 
En kan overføre dagens situasjon til Dornbusch modellen ved å trekke inn det lave nivået på 
den amerikanske styringsrenten. Kredittkrisen vi står ovenfor har medført blant annet at 
kjøpelysten til amerikanske forbrukere har blitt betydelig svekket, da store deler av manges 
formue og inntekt har vært, og kanskje er fremdeles, bundet opp mot ens bolig. Samtidig som 
de store investeringsbankene har hatt store problemer med og skaffe til veie kortsiktig kapital 
for å kunne finansiere videre drift. De føderale myndigheter ved Ben S. Bernanke i spissen, 
har ønsket å øke kjøpelysten og tilliten til investeringsbanker og andre finansielle institusjoner 
ved og, blant annet, senke styringsrenten federal funds rate. I denne modellen kan vi 
representere dette ved en økning i pengetilbudet, , siden modellens likevekt avhenger 
av likevekt i pengemarkedet, det vil si M/P = . Et lavere rentenivå tilsvarer et økt 
tilbud av penger da begge disse variablene vil medføre høyere aktivitetsnivå i økonomien 
                                              
12 CPI-U: Konsumerprisindeksen for ”all urban consumers”, den generelle måleenheten som blir benyttet til å måle 
inflasjonen på det amerikanske markedet. 
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under normale omstendigheter. Økt pengemengde vil medføre et skift i stabilitetsbetingelsen 
for valutakursen oppover i diagrammet, da økt pengetilbud (og dermed lavere rentenivå) 
medfører en depresiering av valutakursen, da det ikke lenger er like attraktivt å holde dollar 
som noen annen valuta. kurven vil skifte utover i diagrammet. For å beholde 
likevekten, der og  skjærer hverandre, må prisnivået også økes. 
 
Figur 3.5: Dornbusch modellen 
             
E                                 B              
                                             C 
                                    A                  
                                              
                   P 
Figur 3.5 viser at valutakursen depresierer når pengemengden økes da det ikke lenger er like 
lønnsomt å investere i amerikanske dollar. Valutakursen reagerer umiddelbart på en reduksjon 
i rentenivået ved å depresiere fra likevekten i A til B. Valutakursen vil ikke depresiere helt 
opp til det nye nivået til stabilitetskurven , da dynamikken mellom pris og valuta 
innebærer at systemet ikke oppnår stabiliteten i valutaen umiddelbart. Det nye nivået på 
valutakursen vil ligge på oversiden av pris stabilitetskurven, . Dette innebærer at det 
finnes etterspørselsoverskudd i økonomien, slik at det produseres mindre enn det som det er 
kapasitet til, . På grunn av den depresierte valutakursen vil etterspørselen, og dermed 
produksjonen, etter egenproduserte varer øke, og Y nærmer seg , og en nærmer seg derfor 
den nye likevekten i C. Når prisnivået begynner å øke som følge av den ekspansive 
pengepolitikken, så vil etterspørselen øke etter utenlandske varer så vel som egenproduserte 
varer. Dette vil medføre til at inflasjonen stiger.  
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Valutakursen hopper umiddelbart fra A til B som en reaksjon på økt pengetilbud, mens 
rigiditeten i prisnivået, som kan skyldes meny kostnader, gjør at prisene ikke endres 
umiddelbart. Hadde prisene vært like fleksible som valutakursen ville en ha beveget seg 
direkte fra likevekten i A til den nye likevekten i C når myndighetene reduserer rentenivået. 
Den gradvise endringen fra B til C får vi da økt prispress i økonomien tvinger myndighetene 
til å heve rentenivået mot det gamle nivået for å motvirke inflasjonspress, og valutakursen 
appresierer mot punkt C. Dornbusch modellen kalles derfor en overshooting modell da 
valutakursen kan sies og ”skyte over” målet i punkt C, da punkt B ligger høyere enn punkt C. 
Dette inntreffer fordi priseffektene av økt pengetilbud ikke er umiddelbar, men en gradvis 
prosess. 
På bakgrunn av denne modellen kan en derfor si at selv om den amerikanske dollaren har 
svekket seg betydelig i den siste tiden, kan en vente seg en appresiering ved et senere 
tidspunkt når Federal Reserve igjen må heve fedral funds rate som en motreaksjon på økt 
inflasjon. Når dette vil inntreffe derimot er det veldig vanskelig å spå.  
3.2.3 Arbeidsledighet 
Den generelle ledighetsprosenten for det amerikanske arbeidsmarkedet per juli 2008 er på 5,7 
%. Ved å sammenligne med de samme månedene i 2007 ser man at ledigheten har økt jevnt 
fra januar 2007. 
Tabell 3.1: Arbeidsledighetsrater USA 
 Jan Feb Mar Apr Mai Juni Juli Aug Sep Okt Nov Des 
2007 4,6 4,5 4,4 4,5 4,5 4,6 4,7 4,7 4,7 4,8 4,7 5,0 
2008 4,9 4,8 5,1 5,0 5,5 5,5 5,7 6,1 6,1 6,5   
Kilde: Tabell utarbeidet fra tall på US Bureau of Labor Statistics, 
http://data.bls.gov/PDQ/servlet/SurveyOutputServlet?data_tool=latest_numbers&series_id=L
NS14000000 
En kan også se på de forskjellige statenes arbeidsledighetstall for å sammenligne hvor 
problemene har hatt størst ringvirkninger. I kapittel 2 benyttet jeg et utvalg på 6 stater hvor 
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både ARM lån og mislighold av disse var spesielt utbredt. Benytter de samme statene nå for å 
se på hvordan arbeidsledighetsprosenten har endret seg det siste året. 
Tabell 3.2: Arbeidsledighets tall for utvalgte stater 
Stater Juli 2007 Juli 2008 Endring 
Alaska 6,2 6,9 0,7 
Arizona 3,7 5,1 1,4 
Michigan 7,1 8,5 1,4 
Minnesota 4,5 5,8 1,3 
Nevada 4,8 6,6 1,8 
Utah 2,7 3,5 0,8 
 Kilde: Tabell utarbeidet fra www.bls.gov/news.release/laus.nro.htm tabell C 
Tabell 3.2 viser at arbeidsledigheten har økt en god del i alle statene fra juli i 2007 til juli i 
2008. Det er ingen tilfeldighet at det er de samme statene som har hatt noen av de høyeste 
misligholds rater på boliglån som også har høye arbeidsledighetsrater. Når en mister inntekt 
blir det nær sagt umulig å opprettholde et boliglån hvis rente oppjusteres over tid. Hvis en i 
tillegg har påtatt seg et boliglån som i utgangspunktet var basert på kundens verdier i bolig og 
ikke kundens inntekt, er det lett å tenke seg til en situasjon hvor lånet blir misligholdt når 
kunden mister jobben. 
Ettersom dette skrives samtidig som krisen utfolder seg på de internasjonale markeder er det 
vanskelig å spå hvor store effektene på realøkonomien vil være. Derimot er det tegn som 
tyder på at ledigheten vil stige, ikke bare i USA, men også i mange andre land. 
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3.3 Gjennomgang av ulike reaksjonsstrategier for 
sentralbanken 
Det finnes mange ulike teorier om sentralbankledelse. Jeg vil ta for meg forskjellene mellom 
et diskresjonært styresett, og et styresett hvor sentralbankens ledere styrer etter et bestemt mål 
eller regel. 
En sentralbank som har et diskresjonært styresett er et regime hvis ledelse ikke styrer 
utviklingen på rentenivået på bakgrunn av en formell målsetning om for eksempel 
inflasjonsnivå eller pengemengde. Sentralbankens ledelse velger strategi ut i fra situasjonene 
som oppstår, og ikke etter et fastsatt handlingsmønster. På denne måten kan sentralbanken 
overraske markedets aktører, og dermed skape økt aktivitet. 
En sier at sentralbanken optimerer en tapsfunksjon i hver periode med hensyn på 
inflasjonsnivå og produksjonsnivå. Denne teorien ble utarbeidet av Finn Kydland og Edward 
Prescott på 1970 tallet, og ble deretter videre utarbeidet av Barro og Gordon. Teorien har vært 
toneangivende for sentralbankstyring over hele verden. Tapsfunksjonen som blir benyttet i 
Barro og Gordons artikkel er:  
(3)  
Der  inflasjon, inflasjonsmål, produksjon, produksjon ved kapasitetsmaksimum, 
 : mål på sentralbankens preferanser for inflasjonsstabilitet fremfor produksjonsstabilitet. 
Denne tapsfunksjonen er ment å vise hvordan sentralbanken veier endringer i inflasjonen fra 
en målsetning mot endringer i produksjon fra et tenkt nivå på økonomiens 
kapasitetsmaksimum, der arbeidsledigheten ligger ved det nivået som holder inflasjonen 
stabil.
13
 Det er vanlig å benytte tapsfunksjoner med kvadrerte avvik fra et mål for å illustrere 
at desto mer en avviker fra målsettingen/regelen, desto mer vil en blir straffet i 
tapsfunksjonen. 
Resultatet for en slik tapsminimering for det diskresjonære regime er: 
                                              
13 NAIRU: non accelerating inflations rate of unemployment. 
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(4)  
 (5)  
Produksjonsnivået  vil være identisk med et mer regelbundet regime, mens 
inflasjonsnivået  vil være høyere, med leddet . Variabelen  representerer et 
tilbudssjokk, og kan antas å være en hvit støy forstyrrelse. 
Problemet med denne strategien er at inflasjonsnivået vil ligge høyere enn hva det ellers 
kunne ha gjort om sentralbanken hadde styrt etter et inflasjonsmål. Årsaken til dette er at 
enhver sentralbanksjef vil ha insentiver til å øke produksjonsnivået i økonomien, for og 
dermed skape uventet inflasjon i markedet ved å sette et lavere rentenivå enn forventet. Økt 
produksjon vil bety høyere grad av sysselsetting, og dermed økt aktivitetsnivå for økonomien 
som helhet. En antar at sentralbanksjefen ”setter” nivået på inflasjonen gjennom å sette nivået 
på styringsrenten, etter at aktørene i markedet har fastsatt sine forventinger til markedets 
utvikling. Aktørene i markedet forutser denne reaksjonen og setter sine egne forventninger 
høyere enn hva de ellers ville ha gjort, da de vet at sentralbankens ledelse har insentiver til å 
overraske markedet med høyere inflasjon. Dette vil gjentas for hver periode hvor 
sentralbanken endrer nivået på renten, slik at forventningene til de private aktørene også 
endres i hver periode. Det vil dermed oppstå et gjennomsnittlig høyere inflasjonsnivå, nemlig 
leddet  , enn hva som i utgangspunktet hadde vært nødvendig, om aktørene i markedet 
hadde kunnet troverdig forutse sentralbankens reaksjoner. Dette problemet kalles et tids- 
inkonsistens problem, da sentralbankens ledelse har ulike insentiver for hver periode. Det vil 
alltid være gunstig med lav inflasjon som en kan oppnå ved å opptre konsistent over tid, men 
sentralbankens ledelse vil alltid kunne øyne muligheten for å heve produksjonsnivået ved å 
generere uventet høyere inflasjon. Det er denne situasjonen som Kydland og Prescott referer 
til i sin artikkel fra 1977, der sentralbankens insentiver er forskjellige mellom periodene. 
Tidsperioden hvor de private aktørene setter sine forventninger samsvarer heller ikke med 
perioden hvor myndighetene ”setter” nivået på inflasjonen, og en får derfor et resultat hvor de 
to gruppens informasjon og insentiver ikke samsvarer. Dette kalles ”inflation bias” i 
faglitteraturen. 
36 
 
En sentralbank som derimot styrer etter et inflasjonsmål, eller en annen uttalt målsetning, vil 
ikke få et gjennomsnittlig høyere inflasjonsnivå da aktørene i markedet vet hva de kan 
forvente fra sentralbankens ledelse. I motsetning til det diskresjonære regimet vil ikke en 
sentralbank som følger en regel i hver periode måtte forholde seg til de private aktørenes 
skiftende forventninger. Ved å opptre konsistent med aktørenes forventninger over tid kan 
sentralbanken påvirke deres forventninger, slik at disse kan sees på som konstante fra periode 
til periode, . En kan si at sentralbankens oppførsel skaper 
et anker for inflasjonen, da aktørene i markedet vet hva de kan forvente fra sentralbanken da 
denne opptrer troverdig i hver periode. Dermed vil aktørenes forventninger justeres etter 
sentralbankens konsistente handlingsmønster, og vi får situasjonen beskrevet over. 
Resultatet av tapsminimeringen blir derfor litt annerledes enn resultatene for det 
diskresjonære styresettet, nemlig; 
(6)  
(7)  
Likningene over viser at selv om resultatet for produksjonen blir den samme, så vil 
inflasjonsnivået være lavere under et regelbundet regime. 
Forutsigbarhet og troverdige løfter fra sentralbanken har vist seg å være sterke signaler til 
markedet når forventningene til økonomiens utvikling skal settes. Hvis markedets aktører har 
grunn til å stole på sentralbanken, ved at sentralbanken opptrer som de selv har lovet over 
flere perioder, så vil markedet ikke lenger ha noen grunn til å frykte uventede reaksjoner i 
form av for eksempel overraskende inflasjon. Denne form for målorientert ledelse fra 
sentralbanken vil medføre lavere gjennomsnittlig inflasjon, og større forutsigbarhet for alle 
markedets aktører. I en optimal situasjon vil ikke markedets aktører bli overrasket i det hele 
tatt over hvordan sentralbanken reagerer på en situasjon, og tilpasse seg automatisk og 
umiddelbart. Når markedet ikke blir overrasket av sentralbankens handlinger vil markedet 
som helhet bli mer stabilt, som er sentralbankens overordnede målsetning. En kan si at 
sentralbanken påvirker forventningene til aktørene i markedet ved å opptre på samme måte 
hver gang. I denne sammenheng er det svært viktig med en selvstendig sentralbank, som har 
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et rykte for å være forutsigbar. Med en gang sentralbanken opptrer på en overraskende måte, 
vil dens evne til å påvirke markedet bli svekket. 
Selv om de teoretiske resultatene kan tyde på at inflasjonsstyring er den mest gunstige måten 
for en sentralbank å sette styringsrenten etter, er det også flere alvorlige mangler ved denne 
form for målsetning. Det er vist at ved å velge en sentralbanksjef hvis preferanser heller mer 
mot kontroll av inflasjonsnivået enn noen annen makroøkonomiske variabel, vil en kunne få 
en situasjon hvor variasjonen i produksjonsnivået, og dermed sysselsettingen, øker. En slik 
type sentralbanksjef er blitt kalt konservativ i faglitteraturen, ved Rogoff sin artikkel fra 1985. 
Det er også blitt argumentert for at et inflasjonsmål er en for snever måte å se de 
makroøkonomiske utfordringene i en økonomi på. Med dette mener man at et inflasjonsmål 
ikke beskriver de bakenforliggende årsakene til hvorfor en situasjon har oppstått. Da Joseph 
E. Stiglitz var på besøk på Økonomisk Institutt den 26. august 2008, argumenterte han for at 
inflasjonsstyring i et land med multifasseterte økonomiske problemer kan skape store 
problemer for den fattigste delen av befolkningen. De fleste lands mål på inflasjon er 
sammensatt av både varer som blir kjøpt og solgt både innad og utenfor et lands grenser, samt 
tjenester som blir tilbudt innad i landet. Landets myndigheter vil kunne justere prisene på 
tjenestene tilbudt i landet lettere enn å justere prisene på varer solgt innenlands og på 
internasjonale markeder. Siden et lands fattige spiser fremfor å klippe håret, vil denne 
gruppen bli rammet av økte priser på varer som mat. Landets sentralbank vil kunne nå 
målsetningen om lav inflasjon, men på bekostning av vanskeligere kår for landets fattige.  
Uavhengighet fra et lands statsmakt er et svært viktig moment når en diskuterer 
sentralbankledelse. Ved å opptre, og bli oppfattet av markedet, som en uavhengig aktør vil 
sentralbanken kunne frigjøre seg fra spekulasjoner som politikere ikke kan. Ved å ekskludere 
sentralbankens ledelse fra offentlige valgte prosesser, vil man få en situasjon hvor ledelsen av 
banken ikke tjener spesielle interesser, eller valgområder. Dermed kan sentralbanken operere 
mest mulig objektivt og upartisk i enhver situasjon, helt uavhengig av politiske prosesser som 
valgår og løfter til velgerne.  
Sentralbanker som publiserer egne anslag for fremtiden er mer utsatt for eventuelle feil i 
målingene de har utført, da sentralbankens forventninger deles med hele markedet. Når alle 
har den sammen informasjonen vil nødvendigvis eventuelle målingsfeil til sentralbankens 
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modeller få store konsekvenser. Markedets aktører har ikke lenger insentiver til å utarbeide 
sine egne anslag for fremtiden da de kan benytte de anslagene som landets sentralbank 
allerede har gjort tilgjengelig. Det vil også kunne oppstå situasjoner hvor aktørene vil kunne 
overreagere i forhold til hva som er nødvendig, når en deler informasjon. Det er derfor viktig 
å presisere at det er kvaliteten på informasjonen markedet mottar fra sentralbanken, og ikke 
mengden informasjon som er vesentlig for et velfungerende marked. Sentralbanken må i 
tillegg presisere nøye at deres anslag ikke er garanterte utfall, men et usikkert resultat på 
bakgrunn av statistiske beregninger over mulige utfall. Ved å publisere konfidensintervall for 
fremtidige størrelser som rentenivå og produksjon, kan sentralbanken medvirke til å øke 
kunnskapsnivået til mer uvitende aktører. Denne form for sentralbankstyring er ikke vanlig 
internasjonalt, og er mye av grunnen til at de skandinaviske sentralbankene har fått 
oppmerksomhet i den internasjonale faglitteraturen. 
Den amerikanske sentralbanken, Federal Reserve, har ikke et uttalt inflasjonsstyrings regime 
som de styrer etter. Derimot er det mye empiri som tyder på at sentralbanksjefene fra Paul 
Volcker og til i dag har styrt etter et inflasjonsmål. Dette kan sies å være en blanding mellom 
et diskresjonært styresett og et målorientert styrersett, da sentralbanken aldri har uttalt 
offentlig at de styrer etter et bestemt mål på inflasjonen. På denne måten har de 
handlingsfriheten ved et diskresjonært system, og troverdigheten til et 
inflasjonsstyringssystem for å holde inflasjonen lav. I en empirisk artikkel fra 1997 
presenterte Clarida, Gali og Gertler resultater som viser at den amerikanske sentralbanken har 
etterfulgt en såkalt Taylor- regel i perioden 1982 til 1994. Jeg vil forklare Taylor- regelen, og 
dens egenskaper, nærmere i kapittel 3.4. Hvorvidt den amerikanske sentralbankens valg av 
blandet styresett medfører høyere gjennomsnittlig inflasjon, eller høyere produksjonsvariasjon 
er usikkert. I loven som sentralbanken styrer etter, ”Federal Reserve Act” fra 1913 står det at 
sentralbanken skal både sikre stabil prisvekst og full sysselsetting. 
3.4 Taylor-regelen 
Taylor-regelen ble formulert av John Taylor, professor i økonomi ved Stanford Universitetet i 
USA. Han foreslo i en artikkel fra 1993 at rentenivået til sentralbanken burde settes i 
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overensstemmelse med en regel, hvor sammenhengen mellom produksjonsgapet og 
inflasjonsavvik fra en regel er hovedkomponentene. 
(8)    
Taylor- regelens stabiliserende egenskaper kan vises i en standard modell med aggregerte 
tilbuds- og etterspørselskurver, en såkalt AS-AD modell. 
Figur 3.6: Taylor- regel med ulike verdier på b og h 
            LRAS 1SRAS   
                                                                      0SRAS  
                                                                                        
                                                                 AD (lav b og høy h) 
    AD (høy b og lav h)   
   y         y 
Kilde: Figur basert på figur 20.5 s 615 i Sørensen og Witta-Jacobsen sin lærebok ”Introducing 
Advanced Macroeconomics” 
Figur 3.6 ovenfor viser hvordan en Taylor regel virker stabiliserende i en AS-AD modell der 
et skift i den kortsiktige aggregerte tilbudskurven (SRAS) gir ulike effekter på 
inflasjonsnivået og produksjonsnivået avhengig av størrelsen på de to koeffisientene. 
Kombinasjonen lav b og høy h gir den slakeste AD kurven, som gir minst utslag på 
inflasjonen ved et skift i kortsiktig endring av tilbudet. Den motsatte kombinasjonene med 
høy koeffisient for produksjonsgapet (b) og lav koeffisient for inflasjonsavviket (h) gir 
motsatte resultater, der effekten blir størst for inflasjonsnivået og mindre for 
produksjonsnivået. 
Aggregert etterspørsel i figur 3.6 har negativt stigningstall for å illustrere hvordan fall i 
inflasjonen vil gi sentralbanken insentiver til å kutte det reelle rentenivået for å stimulere til 
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økt etterspørsel. Redusert inflasjon tilsvarer lavere aktivitet i økonomien ved at presset i 
økonomien er redusert. I en slik situasjon vil det være rom for et rentekutt fra sentralbankens 
side for å øke aktivitetsnivået i økonomien igjen. 
Aggregert kortsiktig tilbud i figur 3.6 har et positivt stigningstall for å illustrere hvordan en 
økning i produksjonsnivået krever en økt grad av sysselsetting, som igjen vil øke bedriftenes 
marginale kostnader og derav prisene de setter på sine produkter. Økt grad av sysselsetting vil 
som kjent medføre økt aktivitetsnivå i økonomien, både gjennom økt produksjon og gjennom 
økt privat forbruk. Dette vil igjen presse prisene oppover, og heve inflasjonsnivået i 
økonomien. Det langsiktige nivået for aggregert tilbud i denne modellen, LRAS kurven, er 
vertikal da den representerer en situasjon hvor produksjonen i økonomien tilsvarer det som 
det er kapasitet til å produsere, . 
I situasjonen vi nå står ovenfor der de finansielle markedene er preget av svært mye 
usikkerhet, flere store konkurser og lave likviditetsnivåer, kan i denne modellen 
sammenlignes med et negativt skift i den kortsiktige tilbudskurven. Ettersom det blir færre og 
færre som ønsker, eller har muligheten til, å investere i nye interessante prosjekter vil 
aktivitetsnivået i økonomien stagnere, og antall arbeidsplasser vil reduseres. Dette kan 
illustreres ved en figur. 
Figur 3.7: Negativt skift i den kortsiktige tilbudskurven 
    
    LRAS     SRAS1       
              SRAS0 
 
       AD(b lav og h høy)   
              
         y        y 
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Figur 3.7 viser effekten av et negativt kortsiktig tilbudsskift på nivået på inflasjonen og 
produksjonen når nivået på b og h noenlunde tilsvarer nivået fra Clarida, Gali og Gertler 
(1997). Denne artikkelen viser at USA kan sies å ha fulgt en Taylor-regel med koeffisientene 
h = 0,83 og b = 0,58 (høy h og lav b) i perioden 1982 til 1994, når de benytter månedlige data. 
Om en overfører disse verdiene til modellen vi her ser på, så vil effekten av et negativt skift 
som figur 3.7 viser være størst med hensyn på produksjonsnivået y. Effekten på inflasjonen 
blir redusert av at koeffisienten til denne variabelen er størst, og dermed endrer sentralbanken 
seg kraftigere med hensyn på endringer i inflasjon, enn hva de gjør ved endringer i 
produksjon. 
Taylor- regelens koeffisienter h og b blir satt av sentralbankledelsen etter deres preferanser 
overfor inflasjonsavvik eller produksjonsavvik, og kan derfor sies å være en aktiv regel der 
sentralbanken kontinuerlig vurderer størrelsen på koeffisientene. Det er også spesifisert 
Taylor- regler hvor produksjonsgapet er erstattet med avvik fra den naturlige 
arbeidsledighetsprosenten. Jeg velger i denne oppgaven å holde meg til spesifikasjonen med 
produksjonsgapet. 
En viktig presisering av Taylor- regelen kalles Taylor prinsippet. Dette prinsippet går ut på at 
sentralbanken vil endre den nominelle styringsrenten mer enn èn til èn med endringer i 
inflasjonen. Det vil si at parameteren h vil være større enn 1, slik at sentralbanken reagerer 
kraftigere med hensyn på endringer i inflasjonen enn endringer i produksjonsnivået. Om 
sentralbanken ønsker å redusere kjøpelysten til forbrukerne må de heve det reelle rentenivået 
(r), nemlig det nominelle rentenivået (i) minus inflasjonsnivået (π). Det er det reelle 
rentenivået som ligger til grunn for Taylor prinsippet, da det er den renten som vanlige 
forbrukere forholder seg til i ”den virkelige” verden. 
John Taylor utviklet denne regelen som en rettesnor for sentralbanker over hele verden da han 
fant at regelen stort sett hadde stabiliserende egenskaper. Hans intensjoner ved å utvikle en 
slik regel derimot var ikke at regelen skulle følges slavisk. Med dette mente han at regelen 
fungerer godt som en veiledning under normale forhold, men at avvik fra regelen under 
ekstraordinære hendelser måtte forstås. Han argumenterer for at Taylor- regelen er en svært 
nyttig metode for sentralbankenes rentesetting, da en sentralbank kan, etter å ha valgt en 
målsetting for inflasjonen, forsøke å oppnå dette målet ved å justere det nominelle rentenivået. 
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Empiriske studier har vist at sentralbanker har fulgt en versjon av denne regelen i flere land. 
Hvorvidt den amerikanske sentralbanken Federal Reserve har holdt seg til en Taylor- regel 
den siste tiden, skal jeg forsøke å finne ut av i kapittel 4. 
3.5 Tillit  
Tillit mellom markedets aktører har vist seg å spille en veldig stor rolle i denne finansielle 
krisen. Villigheten til å låne hverandre penger har blitt dramatisk redusert, da en ikke lenger 
vet hvor overlevelsesdyktige de andre bankene er. Det virker som om det ikke er mangelen på 
kapital som nå medfører en stagnasjon i kredittgivningen, men heller at troen på hverandre, og 
på markedet som helhet, er blitt borte. Dette utspiller seg som et klassisk ”fangenes dilemma” 
problem. Alle aktørene prioriterer sin egen likviditetsgrad fremfor markedets, som i sum 
resulterer i ekstremt dårlig likviditet i markedet.  
Det er et tankekors at flere og flere bedrifter har investert enorme summer i strukturerte 
produkter, av svært komplisert karakter, på tross av at disse produktene inneholder svært høy 
risiko. De samme selskapene viser nå høy grad av risikoaversjon ved og, nærmest 
utelukkende, plassere store summer i sentralbankenes papirer, som regnes for å inneha svært 
lav risiko. Hvorvidt det er selskapene som tilbyr kredittrangering selskapene basert på risiko, 
eller om det er bedriftsledelsene som har hatt litt for lite respekt (og forståelse?) for 
risikomomentene til produktene, som er skyld i krisen vi nå står ovenfor, er uklart. Det kan 
være på sin plass å sette spørsmålstegn ved utviklingen av strukturerte produkter, og om slike 
produkter er for kompliserte, til at man har forutsetninger til og fullt ut forstå konsekvensene 
av slike sammenbrudd som en nå har sett. 
3.6 Forventninger  
Forventninger om fremtidige perioder er svært viktige når markedets aktører skal planlegge 
fremtidige investeringer, verdipapir plasseringer og lignende. Inflasjonen er svært viktig i 
denne sammenheng. Denne størrelsen er en indikasjon på aktivitetsnivået i økonomien, og er 
en god pekepinn på hvordan landets sentralbank vil velge å reagere i fremtiden når den skal 
sette nivået på styringsrenten. Det finnes flere ulike teoretiske beskrivelser av hvordan en kan 
forutse fremtidig nivå på inflasjon. Jeg vil nevne de mest brukte her. 
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Statiske forventninger: 
(9)   
Denne form for inflasjonsforventninger er kun basert på forrige periodes nivå på inflasjonen. 
Andre årsaker til inflasjon som måtte oppstå i perioden blir ikke inkludert i denne form for 
forventningssetting, og vil i de aller fleste tilfeller medføre tap av informasjon, for aktørene 
som benytter denne enkle regelen. 
Adaptive forventninger: 
(10)   
Adaptive forventinger baserer forventningene til denne perioden på et vektet gjennomsnitt 
mellom forrige periodes inflasjon, og hva en forventet at forrige periodes inflasjon skulle bli. 
På denne måten vil en kunne inkludere eventuelle tidligere forventningsfeil inn i 
forventningene til neste periode. Parameteren  måler hvor adaptive forventningene er, det vil 
si hvor villige aktørene er til å forandre sine inflasjonsforventninger som reaksjon på feilslag i 
forventningene fra tidligere perioder. Når  vil de adaptive forventningene være 
identiske med de statiske forventningene, da forrige periodes forventninger ikke lenger spiller 
inn på forventningene for denne perioden. 
”Forward looking” forventninger: 
(11)  
(11)’    
Inflasjonsforventningene baseres på hva en forventer at inflasjonen i neste periode vil være, 
som likning (11) illustrerer. Fremoverskuende forventninger inkluderes i nykeynesiansk teori, 
da en benytter forventninger om fremtidig nivå på både inflasjon og produksjon som basis for 
denne periodens inflasjon. Nykeynesiansk teori bygger på antagelsen om at priser og 
lønninger ikke er perfekt fleksible, men innehar en viss persistens, og er dermed tregere til å 
endres enn hva tradisjonell økonomisk teori forutsetter. Dette betyr at siden bedriftene ikke 
har muligheten til å endre sine priser fortløpende ettersom inflasjonen utvikler seg, vil det 
være svært viktig å se på fremtidige prognoser på inflasjonen når en setter prisene for 
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inneværende periode, for å kunne sette mest mulig korrekte priser i dag. Likning (11)’ kalles 
den ny- keynesianske Phillips kurven, da den illustrerer en sammenheng mellom 
inflasjonsnivået og arbeidsledigheten gjennom  og κ .Der  er en funksjon av forventingen 
om neste periodes nivå på produksjonen , og κ viser effekten av de reelle marginale 
kostnadene på inflasjonen. 
Det er rimelig å si at empiri støtter bruk av bakoverskuende forventninger i historiske data. 
Dette gjelder også for perioder med mer ”normal” utvikling enn vi ser nå. Dette kan tyde på at 
teorien om statiske forventninger er mer aktuell. 
Hvordan markedets aktører faktisk danner sine forventninger om fremtidig nivå på 
inflasjonen, i dagens situasjon, kan tenkes å være en kombinasjon av metodene over, med 
kanskje særlig vekt på hva en antar at inflasjonen vil være fremover. Da vi har opplevd 
ekstreme forandringer den siste tiden, og forventer fortsatt store omveltninger, vil dette være 
svært vanskelig å forutse, da de langsiktige effektene av det siste årets uroligheter fortsatt er 
usikre. 
3.7 Federal Reserves reaksjoner 
2008 ble et år med enorme utfordringer for den amerikanske sentralbanken, og for aktørene i 
markedet. Krisens omfang ble først oppfattet av mange da Federal Reserve reddet Bear 
Stearns fra konkurs i midten av mars 2008. Investeringsbanken hadde ikke lenger mulighet til 
å fortsette daglig drift, da de hadde tapt enorme verdier på verdipapirer bestående av subprime 
lån, og manglet derfor kortsiktig likviditet. For at ikke banken skulle kollapse, innvilget 
sentralbanken finansiering til en annen investeringsbank, JP Morgan Chase, som ønsket å 
overta Bear Stearns. Ved å samarbeide med markedets aktører på denne måten reddet 
sentralbanken flere tusen arbeidsplasser, og gjenopprettet markedets tillit. Dette skulle 
derimot vise seg og ikke være nok i tiden som fulgte. 
Den neste store krisen som føderale myndigheter måtte håndtere var nær-kollapsen av Freddie 
Mac
14
 og Fannie Mae
15
, de to største boliglåns institusjoner i USA. Begge bankene er såkalte 
                                              
14 Freddie Mac er kallenavn for Federal Home Loan Mortgage Corporation 
15Fannie Mae er kallenavn for Federal National Mortgage Association  
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GSEer, ”government sponsored enterprises”, det vil si at de begge opererer med støtte fra den 
amerikanske stat. Sammen med andre GSEer finansierer de 91,3 % av den delen av 
utlånsmarkedet hvis lånegrense tilpasses forløpende
16
. De er opprettet for å kunne kjøpe opp 
lån som andre banker har inngått, og selge disse videre etter at de er bitt omgjort til 
verdipapirer som inneholder mange ulike typer lån med ulik risikoprofil. På denne måten kan 
svært mange banker få sårt trengt likviditet, da både Freddie Mac og Fannie Mae garanterer 
betaling til utlånerne når de overtar lånene. Det at bankene opererer med støtte fra staten vil si 
at de kan låne penger fra myndighetene til en lavere rente enn andre investeringsbanker har 
mulighet til, men det betyr ikke at de er statlig eid. Begge institusjonene er notert på New 
York Stock Exchange, hvor deres aksjonærer er både private og offentlige institusjoner, som 
for eksempel vår egen stat gjennom eierandeler holdt av Pensjonsfond Utland. Da det ble klart 
at begge selskapene ikke lenger hadde kapitalen til å fortsette sin drift, gikk både 
sentralbanken og det amerikanske finansdepartementet ut og forsikret markedet om at både 
Freddie Mac og Fannie Mae hadde støtte fra den amerikanske stat. De to selskapene lånte 
kapital direkte fra den amerikanske sentralbanken, og det amerikanske finansdepartementet 
økte kredittgrensen til de to samtidig som de tillot seg selv å kjøpe aksjer i selskapene. Den 7. 
september 2008 var krisen et faktum for de to, og resultatet av kapitalmangelen til selskapene 
ble statlig kontroll over de to boliglånsgigantene, gjennom et statlig organ, Federal Housing 
Finance Agency. I etterkant er det flere som har kritisert denne løsningen hvor det ser ut til å 
bli skattebetalernes oppgave å betale for nesten-kollapsen av disse to bankene. Begrunnelsen 
for kritikken har i stor grad vært at bankene er blitt drevet som private foretak i en årrekke, 
slik at både profitt og lønnsnivå har reflektert resten av det private bankmarkedet i USA. 
Situasjonene nå derimot krever en ”sosialisering” av underskuddene selskapene har påtatt seg, 
da det blir myndighetenes oppgave å redde dem fra konkurs. Den amerikanske 
finansministeren Henry Paulson kommenterte i etterkant av redningsaksjonen at de ikke 
hadde noe annet valg, da disse institusjonenes fall hadde medført en domino effekt for resten 
av det amerikanske boliglånsmarkedet, da de spiller en så stor rolle for et velfungerende 
marked gjennom deres innskudd av likviditet til markedet. 
Selv om myndighetene hadde tilsynelatende tilført markedet mer likviditet, og forsøkt å 
gjenopprette aktørenes tillit til det finansielle markedet, så skulle det vise seg at flere 
                                              
16 Forfatterens egen oversettelse av ”conforming mortgage market” 
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investeringsbanker hadde store problemer med sin egen likviditet. Allerede den 15. september 
hadde denne finansielle krisen krevd sitt neste offer. Investeringsbanken Lehman Brothers 
søkte om reorganisering av selskapet etter kapittel 11 av dem amerikanske 
konkurslovginingen, etter at fusjoneringsplanene med Bank of America ikke ble gjennomført. 
Omtrent 15000 ansatte måtte gå på dagen, og det er fortsatt uklart om investorene som hadde 
plassert store verdier i Lehman Brothers vil kunne få noe av pengene sine tilbake. Lehman 
Brothers ble av mange ansett som å være en av de mest stabile og veldrevne 
investeringsbankene på Wall Street. Deres 135 år med erfaring viste seg derimot og ikke være 
nok til å forutse sin egen konkurs. Etter konkursen var et faktum har toppledelsen, ved 
Richard Fuld, blitt kritisert for både grådighet, og lav forståelse for risikoen i markedet.  
Sentralbanken gjorde ingenting for å redde Lehman Brothers fra kollaps, noe som ble mottatt 
av mange med liten forståelse. Det er vanskelig å se grunner til at for eksempel Bear Stearns 
skulle ha blitt reddet når ikke Lehman Brothers ble det. Årsaken kan simpelthen være 
tidspunktene til de to kollapsene. Om en hadde trodd at den finansielle uroen skulle utvikle 
seg slik som den har gjort i mars 2008, hadde en kanskje ikke ville ha reddet Bear Stearns 
heller. Ettersom flere og flere banker går under blir det klart at sentralbanken og de føderale 
myndigheter ikke kan redde alle ved direkte tiltak. Ved å la noen gå under, som Bear Stearns, 
kan myndighetene gi signaler om at ekstremt risikofylt atferd ikke kan belønnes ved offentlige 
redningsaksjoner. I ettertid kan man si at konkursen av Lehman Brothers ble det som virkelig 
”definerte” selve krisen. 
Ryktene om en reduksjon i styringsrenten, federal funds rate, begynte å florere da det ble klart 
at sentralbanken ikke ville redde Lehman Brothers fra kollaps. Da sentralbankens Federal 
Open Market Committee hadde møte den 19. september, ble de klart at de ikke ville redusere 
rentenivået fra sitt daværende nivå på 2 %. Dette overrasket markedets aktører som var sikre 
på at Federal Reserve ville opptre som de har gjort før, ved å redusere rentenivået. Da Bear 
Stearns ble reddet fra konkurs vinteren 2008, før de aller største virkningene av den 
finansielle uroen hadde inntruffet, reduserte sentralbanken styringsrenten fra 3 % til 2,25 %. 
Denne gangen ble rentekuttet nærmest forlangt av aktørene i markedet i ren panikk. 
Rentekuttet kom aldri, men heller en omfattende plan for overtakelse av nå verdiløse 
verdipapirer basert på subprimelån.  
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Samme uke gikk ryktene om at enda en enorm finansinstitusjon ville gå konkurs. American 
International Group (AIG) er, per september 2008, et av verdens største selskaper, som har 
kontorer i over 130 land, og omtrent 106 000 ansatte. En konkurs at dette kaliberet kan 
sidestilles med Freddie Mac og Fannie Mae, da det ville ha fått følger for svært mange 
privatpersoner da AIG er et av de største forsikringsselskapene på det amerikanske markedet. 
Da det ble klart at også denne finansielle institusjonen hadde tapt enorme summer på 
verdipapirer som inneholder subprimelån, så sentralbanken ingen annen mulighet enn å sikre 
selskapet nok likviditet gjennom et lån på hele 85 milliarder dollar. Lånet ble gitt på en 
periode over to år for å sikre at AIG kan møte sine kreditorers krav fortløpende. Kravene til 
lånet var blant annet at AIG skal selge unna deler av sin virksomhet, over en viss periode, til 
minst mulig forstyrrelse av den amerikanske økonomien som helhet. Sentralbanken mottok 
sikkerhet i selskapets verdier, og er blitt gitt muligheten til å legge ned veto i forbindelse med 
utbetalinger av utbytte til selskapets aksjonærer. På denne måten kan sentralbanken hindre at 
enda mer kapital forsvinner fra selskapet, og at deres likviditet forbeholdes deres kreditorer. 
Den 18. september i samme uke som både Lehman Brothers gikk konkurs og AIG ble reddet 
fra konkurs, ble det inngått et samarbeid mellom den amerikanske, japanske, sveitsiske, 
kanadiske, engelske og den europeiske sentralbanken. Samarbeidet skal sikre at tilgangen på 
amerikanske dollar i det internasjonale pengemarkedet ikke stagnerer, men at tilbudet av 
dollar øker. Som jeg forklarte i kapittel 3.2.1 vil rentenivået i pengemarkedet øke når 
tilgangen av dollar minker, slik at det blir dyrere for bedrifter å skaffe kortsiktig kapital. Den 
amerikanske sentralbanken vil tilføye 180 milliarder amerikanske dollar til markedet, for å 
kunne redusere rentenivået i pengemarkedet ned mot sentralbankens styringsrente. Dette 
tiltaket står til og med 30. januar 2009. 
Over hele denne perioden har den amerikanske sentralbanken vist seg som svært fleksible og 
kreative i forhold til hva en kanskje hadde forventet. Mot slutten av uke 38 hadde de føderale 
myndigheter med sentralbanken og finansdepartementet i spissen, kommet med et omfattende 
forslag til kongressen om et statlig overtak av alle verdipapirer med bakgrunn i subprimelån. 
Denne pakken sies å ha en verdi på 700 milliarder dollar, og representerer et historisk 
samarbeid mellom kongressen, regjering og sentralbanken i USA. Poenget med pakken skal 
være å garantere for verdipapirer som inneholde subprimelån, som investeringsbanker og 
andre finansielle institusjoner ikke lenger får solgt, da ingen ønsker å kjøpe disse. Ved at 
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sentrale myndigheter overtar disse vil en forhåpentligvis får kontroll over markedets 
likviditetsproblemer, slik at tilliten mellom aktørene i markedet vil kunne gjenopprettes. 
Denne pakken skal først vedtas av kongressen før den kan iverksettes, men bare planen som 
ble lagt frem roet markedet betraktelig, og børsene verden over endte med positive tall etter 
en av de verste ukene i senere tid.  
Ettersom dette skrives samtidig som historien utvikler seg kan ikke alle detaljer inkluderes. 
Utviklingen fremover vil, uten tvil, bli nøye overvåket av markedsaktører og andre 
interesserte verden over.  
Sentralbankens rolle i dette kaoset er blitt kritisert som og ikke å være uavhengig nok i 
forhold til hva en tradisjonelt sett ser. Federal Reserve har samarbeidet tett med regjeringen 
for å få kontroll på den finansielle krisen vi nå står overfor, noe som er uvanlig. Kritikerne vil 
med dette rette søkelyset på hvorvidt disse tiltakene er nødvendige, og om det er riktig at 
sentralbanken skal ha makten til å velge hvilke institusjoner som skal få statlig støtte og hvem 
som ikke skal motta den slags hjelp. Helt siden Federal Reserve ble opprettet i 1913 har 
amerikanske politikere vært skeptiske til en organisasjon som styres av en ledelse valgt av 
presidenten og kongressen, men hvis budsjett ikke kan begrenses av noen gren av de føderale 
myndigheter. Denne form for sentralisert makt har alltid vært i strid med den amerikanske 
grunnlovens tanker om ”checks and balances”, der staten er delt i tre deler ved den utøvende, 
lovgivende og dømmende gren. Ettersom krisen har utviklet seg er man redd for at 
separasjonen mellom det å trykke penger og det å bruke penger er blitt mindre klar enn før, og 
at sentralbankens makt har økt betraktelig gjennom deres bruk av kreditt til private foretak 
med sikkerhet i bankenes verdier. Sentralbanken har svart på denne kritikken ved å si at de 
kun opptrer som utlåner til bedrifter som ikke har noen annen mulighet for lån
17
, noe som har 
vært en tradisjonell oppgave for sentralbanker i årtier. Federal Reserve styres etter ”Federal 
Reserve Act” fra 1913, og deres mandat sier at de skal arbeidet for både prisstabilitet og full 
sysselsetting i økonomien. Hvorvidt disse målsetningene er realistiske på kort sikt er mindre 
klart. Sentralbanksjef Ben S. Bernanke er både blitt kritisert og premiert for hans kreative, 
direkte og varierte håndtering av saken fra den spede begynnelse, og en vil nok se mer av 
denne slags gjennomgang av reaksjonene til både sentralbank og føderale myndigheter i tiden 
                                              
17 Forfatterens egen oversettelse av ”lender of last resort” 
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som kommer. Selv om det tyder på at ingen har klart å forutse denne krisen, så har i det 
minste sentralbanken bekjempet problemet som oppstod fra mange ulike vinkler.  
I etterpåklokskapens ånd synes det å være klart at markedet har vært under for slakke 
reguleringskrav, ettersom den ene enorme investeringsbanken etter den andre truer med 
kollaps. Blant andre er selskapene som tilbyr kreditt rangering av andre selskaper blitt kraftig 
kritisert for og ikke å ha korrekt vurdert risikoen til verdipapirer basert på ulike typer boliglån, 
som mange investeringsbanker og andre institusjoner har investert store verdier i. For å 
motvirke at noe lignende kan inntreffe igjen er det blitt foreslått å kreve et høyere nivå på 
kapitalbeholdningen bankene må holde, for å sikre at bankene har en viss grad av kortsiktig 
likviditet som de ikke har i dag. Det er i denne sammenheng også nevnt en slags 
kapitalforsikring som bankene eventuelt burde tegne, for å forsikre seg mot kapitalmangel. 
Problemet med disse forslagene er at det hevdes at for mye kapital fører til uvettige 
investeringer fra ledelsen av private og offentlige selskaper, og at mangel på eller knapphet av 
kapital er mye mer forenelig med god økonomisk styring. 
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4. Empiri 
4.1 Pengemarkedsrenten USA 
Urolighetene på finansmarkedene verden over høsten 2008, spesielt på det amerikanske 
kredittmarkedet, har påvirket pengemarkedsrentene i flere land. Jeg har valg å se på 3 
måneders pengemarkedsrente for det amerikanske kredittmarkedet. Som forklart tidligere er 
denne renten essensiell for den daglige virksomheten til finansielle institusjoner, da deres 
daglige drift avhenger av kortsiktige lån som finansiering av deres egen utlånsaktivitet. 
Banker låner ut penger til privatpersoner som ønsker å kjøpe bolig og lignende. Disse 
utlånene finansierer bankene ikke primært ved innskudd i egen bank, men ved å låne penger 
på internasjonale, eller nasjonale, kredittmarkeder.  
Figur 4.1: Pengemarkedsrenten USA 2008 
 
Kilde: Datasett skaffet til veie av veileder Ragnar Nymoen, 080926 Nymoen.xls   
Figur 4.1 viser hvor mye LIBOR renten har falt de siste året. LIBOR renten er en av de mest 
brukte ”representasjonsrentene” for det amerikanske markedet. Dette skyldes at Federal 
Reserve har aktivt kuttet sin styringsrente, federal funds rate, ettersom krisen har utviklet seg. 
Til vanlig følger pengemarkedsrenten styringsrenten nærmest perfekt, dette har derimot ikke 
skjedd i den siste tiden. 
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4.2 Federal Funds Rate 
Den amerikanske sentralbankens styringsrente, federal funds rate, vil til vanlig kunne påvirke 
aktørene på det amerikanske kredittmarkedet ved at pengemarkedsrenten blir satt for å følge 
sentralbankens nivå, som jeg forklarte i delkapittel 3.2.1. 
Figur 4.2: Federal funds rate og 3 mnd pengemarkedsrente USA 1986-2008 
 
Kilde: Pengemarkedsrenter fått av veileder, og Federal Funds Rate hentet fra 
https://www.federalreserve.gov/datadownload/Download.aspx?rel=H15&series=ce41e0aa6b3
18275c269e734c9d66e03&filetype=spreadsheetml&label=include&layout=seriescolumn&fro
m=01/01/1960&to=09/30/2008. Benyttet ukentlige data. 
Figur 4.2 viser hvordan renten på pengemarkedet har fulgt sentralbankens nivå på 
styringsrenten fra 1986 til i dag (september 2008). Korrelasjonen mellom de to variablene har 
vært tilnærmet perfekt over svært lang tid, slik som sentralbanken ønsker.  
Uro, panikkstemning og nyheter om store internasjonale finansielle organisasjoners mulige 
konkurser har påvirket kredittmarkedet verden over, ved at tilliten mellom aktørene på 
markedet er blitt borte, eller blitt betydelig svekket. Dette medfører at bankene vil kreve 
høyere rente på sine utlån for å risikere å låne ut penger til andre banker. Denne mangelen på 
tillit resulterer i høyere nivå på pengemarkedsrenten. 
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Figur 4.3: Federal funds rate og 3 mnd pengemarkedsrente 2008 
 
Kilde: Pengemarkedsrenter fått av veileder, og Federal Funds Rate hentet fra 
https://www.federalreserve.gov/datadownload/Download.aspx?rel=H15&series=ce41e0aa6b3
18275c269e734c9d66e03&filetype=spreadsheetml&label=include&layout=seriescolumn&fro
m=01/01/1960&to=09/30/2008. Benyttet ukentlige data. 
Figur 4.3 viser at de to rentenivåene ikke har fulgt hverandre som de pleier det siste året. Fra 
mars/april og utover sommeren og høsten økte gapet mellom pengemarkedsrenten og 
styringsrenten, og pengemarkedsrenten ble liggende på et betydelig høyere nivå enn 
styringsrenten. Denne variasjonen skyldes at aktørene i markedet ikke lenger hadde tillit til 
hverandres kredittverdighet, og ikke lenger ville risikere å låne ut penger til hverandre til en 
så lav rente som Federal Reserve ønsket ved deres nivå på styringsrenten. Det ble altså dyrere 
å låne penger på kredittmarkedet enn hva sentralbanken la opp til, dermed oppstod situasjonen 
med rentehevninger for enkeltkunder, stopp i investeringer for bedrifter, og potensielle 
konkurser som man så de første effektene av verden over spesielt på sensommeren/høsten 
2008. Ettersom det ble klart at også Lehman Brothers måtte søke om konkursbeskyttelse ble 
differensen mellom pengemarkedsrenten og styringsrenten enda større, og denne utviklingen 
fortsatte utover høsten.  De små variasjonene innenfor serien til federal funds rate kommer av 
at Federal Reserve rapporterer sin effektive rate istedenfor det politisk bestemte nivået. Dette 
innbeærer at styringsrenten rapporteres som det faktiske kostnadsnivået bankene låner penger 
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fra sentralbanken, istedenfor hva sentralbanken har satt som sin politiske målsetning. Denne 
renten avhenger av volumet av omsettningen av lånene Federal Reserve tilbyr i markedet, 
hvor mange banker som tar opp slike lån, og størrelsen på lånene de ulike bankene etterspør. 
De store variasjonene i denne serien reflekterer sentralbankens politikk, det vil si endringer i 
deres nivå for styringsrenten. 
4.3 Federal Reserve og Taylor-regelen 
Jeg ønsker å undersøke om den amerikanske sentralbanken har fulgt en Taylor-regel under det 
siste års turbulens i den finansielle industrien i landet. Som jeg forklarte i avsnitt 3.4 har 
tidligere forskning vist at Federal Reserve sin rentesetting har vært konsistent med en Taylor- 
regel i perioden fra oktober 1982 til desember 1994.  
4.3.1 Clarida, Gali & Gertler 1997 
Artikkelen jeg har hentet inspirasjon fra er ”Monetary Policy Rules In Practice: Some 
International Evidence” skrevet av Clarida, Gali og Gertler fra 1997--- i fortsettelsen vil jeg 
referere til dette arbeidet som CGG. Denne artikkelen tar utgangspunkt i to ulike likninger for 
å forklare den amerikanske, japanske og tyske sentralbankens handlingsmønster i perioden fra 
oktober 1982 til desember 1994. Forfatterne valgte å benytte en standard Taylor likning til å 
forklare reaksjonene til Bank of Japan og den tidligere tyske Bundesbank, mens de har valgt å 
modifisere denne likningen for bedre å kunne forklare Federal Reserves rentesetting. Den 
valgte spesifikasjonen for Federal Reserve er: 
(12)     
Variablene i likning (12) er definert på følgende måte: 
r = Federal Funds Rate 
= inflasjonsraten, sett 12 måneder fremover i tid, 12. Jeg velger å benytte samlet 
konsumpris indeks (CPI) for alle urbane forbrukere som inkluderer alle varer
18
.  Jeg har 
                                              
18 Forfatterens egen oversettelse av ” Consumer Price Index For All Urban Consumers: All Items” 
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benyttet sesongjusterte tall, og har beregnet den prosentvise endringen fra år til år. Ettersom 
CGG artikkelen ikke angir presist hvilken av de ulike CPI delindeksene som de eventuelt 
benytter, har jeg valgt samlet CPI, siden det er den variabelen det er mest oppmerksomhet 
rundt.  
 produksjonen målt ved en såkalt industri produksjons indeks, IPI. 
: måler produksjonsgapet. Denne variabelen har jeg beregnet ved å filtrere 
logaritmen av industri produksjonsindeksen med et Hodrick Prescott filter for å finne trenden 
i serien, og så trekke den filtrerte serien fra logaritmen til industriproduksjonsindeksen. 
Industriproduksjonsindeksen er et mål på produksjonsaktiviteten på det amerikanske markedet 
som Federal Reserve utgir sammen med et mål på kapasitetsutnyttelsen i landet. Figuren 
nedenfor viser at disse to målene er sterkt korrelert når jeg korrigerer grafene for 
skalaforskjeller. Jeg har valgt å benytte IPI som mål på produksjonen i USA da det er dette 
CGG benytter i sin artikkel fra 1997. 
Figur 4.4: Industriproduksjons indeks 
 
Kilde: Tall lastet ned fra St. Louis Federal Reserve, G.17 Industrial Production and Capacity 
Utilization, lastet ned 15. desember 2008. Der variablene er cap: kapasitetsutnyttelse, og 
ipigap: . 
Vi ser at (12) kan omgjøres til en lineær likning, selv om det er flere ledd i (12) hvor man vil 
få ikke-lineære restriksjoner da parameterne er multiplisert med hverandre. Dersom vi ”løser 
opp” (12) får vi: 
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(12.1)  
 
 
Der   
CGG benytter ulike instrumentvariabler for å estimere (12). Siden likningen inneholder et 
fremoverskuende inflasjonsledd, vil en i alle fall benytte lagget inflasjon som instrument for 
inflasjonsavviket i Taylor -likningen. Videre benytter de laggede (12 måneder bakover) 
funksjoner av produksjonsgapet og rentenivået (federal funds rate) til å forklare 
sammenhengen mellom nåværende rentenivå, inflasjonsavvik og produksjonsgap. I artikkelen 
blir det også benyttet et mål på prisindeks for råvarer på verdensmarkedet
19
, men denne 
dataserien har jeg dessverre ikke klart å skaffe til veie. Instrumentvariablene inngår med 12 
måneders lag. Det vil si at en ser på tidsperioder opp til 12 måneder bakover i tid, hvor 
forfatterne kun inkluderer laggene 1-6, 9 og 12. Jeg har valgt samme metode i min modell. 
For å finne en fullverdig variabel for produksjonsgapet har jeg, som allerede nevnt, benyttet et 
Hodrick- Prescott filter på logaritmen til industri produksjonsindeksen. Dette er en annen 
metode enn hva CGG benyttet. De benyttet en kvadratisk trend for å skille trenden i industri 
produksjonen fra faktisk produksjon.   
Selv om artikkelen benytter fremtidige verdier på inflasjonen, , innebærer ikke 
dette at de benytter en ren teoretisk formulering av forventet verdi. Det blir derimot 
brukt inflasjonstall som blir leadet fremover 12 perioder. Dette medfører at restleddet 
ikke vil være en såkalt hvit støy ledd
20
, men et restledd som inneholder et ledd som 
representerer avviket (prediksjonsfeilen) mellom faktisk , og forventet , 
noe som gir et MA
21
 prosess av orden 12 i restleddet (gitt at modellen er sann).  
                                              
19 Forfatterens egen oversettelse av ”world commodity price index” 
20Forfatterens egen oversettelse av ”white noise disturbance”. 
21 MA: moving average 
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CGG sin artikkel fra 1997 presenterer følgende resultater: 
Tabell 4.1: Federal Reserves reaksjonsfunksjon fra CGG (1997) 
        21    
Baseline 82:10-94:12:  1,79  0,07         0,92 
    (0,18)                  (0,06)                         (0,03) 
Post 1982:10   1,83  0,56         0,97  
                             (0,45)  (0,16)         (0,03)   
Bakoverskuende inflasjon  2,20  0,14         0,94 
    (0,75)  (0,10)         (0,05) 
Post 1982:10    1,99  0,75         0,97  
                              (0,67)                   (0,25)                         (0,05) 
Pengemengdevekst   1,05  0,44          0,90 
    (0,14)  (0,07)                      (0,05) 
Post 1982.10   1,26  0,52                            0,96 
    (0,24)  (0,06)         (0,04) 
Kilde: Clarida, Gali & Gertler: ”Monetary Policy Rules in Practice: Some International 
Evidence” tabell 3            
For perioden 1982:10 til 1994:12 (baseline modellen) ser vi at den estimerte 
koeffisienten  er statistisk signifikant forskjellige fra null, mens  ikke er statistisk 
signifikant forskjellig fra null. Summen av de autoregressive koeffisientene 21  er 
statistisk signifikant forskjellig fra en med et 5 % signifikansnivå. 
Har at  for baseline modellen post 
1982:10. Vet at variansen til ˆ er lik:
. Får oppgitt standard avviket til variabelen i tabell 4.1 over, og dermed blir 
variansen til den felles variabelen:  
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Dette gir t-verdien:  
Som innebærer ikke- forkastning av nullhypotesen , da 1,0 ikke er innenfor 
forkastningsområdet til hverken normalfordelingen eller kjikvadratfordelingen på et 5 % 
signifikansnivå, som innebærer at jeg kan ilegge restriksjonen om at  på modellen.  
Dette er en egenskap ved CGGs modell som gir overraskende og viktige implikasjoner. 
Omformulerer vi likning (12) finner vi: 
 
Setter  slik at (12) kan skrives som: 
 
Jeg trekker nå fra 1tr på begge sider av likhetstegnet, slik at jeg gjør om likningen til å se på 
endringen i renten istedenfor nivået på renten som i (12): 
 
Til slutt legger jeg til, og trekker fra , og får: 
 
Der . 
Hvis vi til slutt pålegger restriksjonen om at , slik at det autoregressive leddet faller 
bort, står vi igjen med en modell som forklarer renteendringen, men ikke rentenivået. 
(14)   
Konklusjonen er at det gjør seg gjeldende en intern inkonsistens i CGG fordi 
estimeringsresultatene i statistisk forstand ikke understøtter at modellen deres er en modell for 
rentenivået alene --- og det er nettopp modellering av nivået på renten som er CGG 
anliggende. Dette aspektet vil derimot ikke hindre meg i å benytte modellen videre, fordi jeg 
kun er interessert i å teste hvordan parameterne har endret seg i den siste tidens turbulens. 
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Tidshorisonten er 1-2 år, og da er det mindre viktig om modellen forklarer nivået på renten 
eller bare endringen i renten. 
Videre rapporterer CGG ulike regresjoner hvor de inkluderer pengemengdevekst og 
bakoverskuende inflasjon i regresjonen (12). I disse tilfellene viser det seg å være signifikans 
for   i perioden før 1982:10 når en inkluderer pengemengdeveksten som regressor, og 
dens laggede verdi 3 måneder bakover i tid som instrumentvariabel. I perioden etter 1982:10 
derimot er signifikans vanskelig å finne. Ei heller bakoverskuende inflasjon medfører at 
er statistisk signifikant i noen tidsperiode. 
Jeg antar at Federal Reserve har operert med et konstant inflasjonsmål i perioden 1982:10 til 
1994:12, slik at avviket for inflasjonsraten fra en målsetting, vil i en regresjonssammenheng 
fanges opp i regresjonens konstantledd. 
CGG artikkelen har benyttet generalisert moment metoden (GMM) for å estimere modellen 
over. GMM er en instrumentvariabelmetode som tillater filtrering av modellens restledd slik 
at den blir empirisk hvit støy som følge av estimeringen. Dette er en god metode dersom den 
eneste typen feilspesifikasjon i modellen er den ovenfor nevnte autokorrelasjon som følge av 
at fremoverdatert inflasjon erstattes med faktisk inflasjon. Dersom modellen er feilspesifisert 
på andre måter kan metoden virke tilslørende, fordi den korrigerer for ukjente former for 
feilspesifikasjon, som kan være vel så viktige som den induserte autokorrelasjonen.  
For å få et bedre inntrykk av modellens forklaringsevne gjennom residualtesting, har jeg valg 
å benytte vanlig to trinns minste kvadraters metode (2SLS), som (på grunn av lineariteten) 
tilsvarer GMM uten restleddsjustering. Instrumentvariabel- estimering innebærer at man 
velger instrumenter for likningens høyresidevariable som er korrelert med variabelen den 
fungerer som instrument for, men som ikke er korrelert med restleddet til likningen/modellen. 
På denne måten får vi en konsistent estimator, også for endogene høyresidevariable, slik den 
fremoverdaterte inflasjonsraten er et eksempel på. Valg av metode vil vise seg og ikke ha så 
stor betydning for resultatene jeg får, da det ikke først og fremst vil være problemer med 
autokorrelasjon som gjør seg gjeldende. 
Jeg vil holde meg til de samme instrumentene som CGG benyttet i sin modell, men vil også 
legge til arbeidsledighet som instrument, samt vekst i pengemengden. Jeg har i tillegg valgt å 
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benytte som instrument for seg selv, lagget bakover, selv om CGG benytter 
 som instrument for . Dette har jeg valgt da modellens resultater blir bedre ved 
å benytte som instrument for seg selv. Selv om en kan argumentere for at mesteparten av 
variasjonen til variabelen ligger i , så vil man ikke tape noe på å benytte 
istedenfor.  
Fordi CGGs hovedmodell inneholder inflasjonen datert 12 måneder frem i tid, trenger vi 
variable som kan tenkes å være korrelert med inflasjonen over et tidsspenn på hele 12 
måneder. Det er nærliggende å benytte arbeidsledighetsraten og veksten i pengemengden. 
Standard-teori om Phillips kurven tilsier at jo høyere nivå på arbeidsledigheten, desto lavere 
vil inflasjonsraten være. Veksten i pengemengden vil også kunne påvirke inflasjonen, noe 
som er i tråd med kvantitetsteorien for inflasjon, som monetærisk orienterte økonomer ofte 
henviser til. Det er derfor relevant å benytte både arbeidsledigheten og veksten i 
pengemengden som instrumenter for inflasjonen, i tillegg til den opprinnelige funksjonen for 
inflasjonen. Jeg har valgt å benytte veksten i M2 som mål på pengemengde veksten da 
Federal Reserve sluttet å rapportere M3 i 2006, benytter også her sesongjusterte data. Valg av 
mål på arbeidsledigheten velger jeg data fra Federal Reserve som måler arbeidsledigheten i 
prosent blant den sivile arbeidsstokken. Pengemengdeveksten inkluderes med alle 12 
laggende, mens arbeidsledighetsraten inkluderes med de utvalgte månedene 1-6, 9 og 12. 
Grunnen til at pengemengdeveksten er inkludert som instrumentvariabel for alle 12 månedene 
er simpelthen at modellen ble mer signifikant ved denne inklusjonen. Alle data er lastet ned 
fra St. Louis Federal Reserve sin databank. 
Når jeg estimerer likning (12) på dataene jeg har samlet for USA i perioden 1982:10 til 
1994:12 får jeg resultatene: 
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Tabell: 4.2: Likning (12) for perioden 1982:10-1994:12 
EQ (1) Modelling EFFR by IVE (using Taylormnd.in7) 
       The estimation sample is: 1982 (10) to 1994 (12) 
                               Coefficient        Std.Error      t-value      t-prob 
flicpil12      Y         0.0434981         0.02534        1.72         0.088 
ipigap         Y          2.50675             1.358            1.85         0.067 
EFFR_1                  1.35133             0.07777         17.4        0.000 
EFFR_2                  -0.378762          0.07655        -4.95       0.000 
Constant                  0.0142734        0.09106         0.157      0.876 
RSS                10.0715112 
no. of observations             147                 no. of parameters           5 
no. endogenous variables    3                    no. of instruments         45 
Kolonnen merket Coefficient i tabell 4.2 indikerer koeffisientenes estimerte verdi ved bruk av 
2SLS metoden med instrumentestimering, der flicpil12 er inflasjonen lagget 12 måneder 
fremover, ipigap er produksjonsgapet, EFFR_1og EFFR_ 2 er federal funds rate lagget 
henholdsvis en og to måneder bakover i tid. Kolonnen merket Std.Error viser 
koeffisientestimatenes standardavvik.  Estimatenes t-verdi er listet opp i kolonnen merket t-
value, som er en statistisk hypotesetest som sjekker hvorvidt et estimat er signifikant.  
Kolonnen merket t-prob angir hvilken signifikanssannsynlighet (ofte kalt ”p-verdi”) som må 
legges til grunn for at den oppgitte t-verdien skal gi forkastning av nullhypotesen om at den 
tilhørende koeffisienten er null. Om p-verdien er mindre enn et valgt signifikansnivå (for 
eksempel 5 %) blir konklusjonen at 0H forkastes, mens en ikke vil forkaste nullhypotesen 
dersom p-verdien er høyere enn signifikansnivået.  
Tabell 4.2 inneholder 3 endogene variable, det vil si tre variable som blir forklart i modellen. 
Disse tre er sentralbankens styringsrente (modellens venstreside variabel), fremoverdatert 
inflasjon samt produksjonsgapet. Den oppgitte verdien RSS (summen av kvadrerte 
residualer)
22
 oppgir hvor stor forskjell det er mellom de observerte verdiene og hva modellen 
                                              
22 Forfatterens egen oversettelse av ”residual sum of squares” 
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estimerer. Jo mindre dette avviket er desto bedre blir modellen, da modellens estimater er 
mest mulig lik de faktiske, observerte sammenhengene. 
Resultatene ovenfor er forholdsvis godt i samsvar med modellen som CGG presenterer i sin 
artikkel. Modellen avviker mest i målet av produksjonsgapet, og dermed vil også de estimerte 
koeffisientene for  også være ganske ulik den som oppgis i CGGs artikkel. Vi ser 
at de andre koeffisientene stemmer godt overens med modellen, da 
, som også rapporteres i CGG modellen. Den felles t-verdien til variabelen 
viser at variabelen er statistisk signifikant på 5 % nivå i min modell estimert over samme 
tidsperiode. 
 
Altså vil min modell komme nærmere å forklare rentenivået enn hva CGG sin artikkel fra 
1997 gjør, fordi her er statistisk signifikant.  
Videre ser jeg at koeffisienten for  . Dette er heller ikke så galt sammenlignet med 
CGG modellen, noe som blir klart ved å skrive om koeffisientene på den samme måten som 
vist ovenfor. Vi får da: 
 
For å understøtte disse t-testene er det viktig å undersøke at standard feilspesifikasjonstester 
ikke gir indikasjoner om at restleddene avviker fra normalitet, er heteroskedastiske eller om 
de er autokorrelerte. 
Tabell 4.3: Testsammendrag 
Test for autokorrelasjon av orden 1-7:            F(7,135) =   1.0079      [0.4285]   
Test for heteroskedastisitet (ARCH av orden 1-7):      F(7,128) =   1.7079       [0.1127]   
Test av normalitet:          Chi^2(2) =   28.511       [0.0000]** 
Test av heteroskedastisitet (feil funksjonsform):            F(8,133) =   2.3222        [0.0230]*  
Test av heteroskedastisitet (utvidet test av feil f.form):        F(14,127)=   3.8963       [0.0000]** 
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Testene gir flere interessante konklusjoner. Først og fremst kan en se fra testen for normalitet 
at modellens restledd ikke vil være normalfordelte, som er en vanlig antagelse man gjør når 
man skal se på en modells restledd. Dette resultatet er signifikant på et 1 % signifikansnivå. 
Konsekvensen av ikke normalitet vil være at t-verdiene jeg sammenligner med vil være 
høyere enn hva jeg har sett på så langt. Videre ser jeg at man ikke kan forkaste hypotesen om 
at restleddene er heteroskedastiske da to av tre tester indikerer heteroskedastisitet. Dette betyr 
at variansen til restleddene ikke vil være identiske over alle perioder, men at de vil variere fra 
periode til periode. Heteroskedastisitet i restleddene kan føres tilbake til at modellens restledd 
inneholder et predikeringsledd for eventuelle feil i sammenhengene modellen skal vise. 
Autokorrelasjonstesten viser at jeg ikke kan forkaste nullhypotesen om at det ikke eksisterer 
autokorrelasjon i restleddene. Autokorrelasjon betyr at restledd fra tidligere perioder påvirker 
restleddet i inneværende periode. Da testen ikke viser forkastning av nullhypotesen betyr dette 
at modellen ikke er preget av at autokorrelasjon. 
Figur 4.5:Residualenes korrelogram 
 
CGG benytter et glidende gjennomsnitt (MA(12)) for å korrigere for autokorrelasjon mellom 
restleddene i den 12. perioden. Autokorrelogrammet i figur 4.5 viser derimot at 
autokorrelasjonen i den 12. perioden er svært liten, slik at å korrigere for denne vil ha svært 
liten betydning for modellens resultat. Vi utvider utvalgsperioden fra CGG til å inkludere 
starten på subprime perioden, det vil si frem til august 2007, for å se hvordan Taylor-regelen 
utvikler seg under dette utvalget. 
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Tabell 4.4: Utvider Taylor perioden 1982:10-2007:8 
EQ (2) Modelling EFFR by IVE (using Taylormnd.in7) 
       The estimation sample is: 1982 (10) to 2007 (8) 
                   Coefficient   Std.Error   t-value   t-prob 
flicpil12      Y     0.0654772     0.02008      3.26    0.001 
ipigap         Y       2.71664      0.9602      2.83    0.005 
EFFR_1                1.36698     0.05592      24.4    0.000 
EFFR_2               -0.391736     0.05445     -7.19    0.000 
Constant            -0.0798440     0.05334     -1.50    0.135 
RSS                12.9651966 
no. of observations       299    no. of parameters           5 
no. endogenous variables    3    no. of instruments         45 
Vi ser at modellen fortsatt holder når jeg utvider perioden til å inkludere starten på 
subprimekrisen. Årsakene til at en Taylor regel beskriver rentesettingen på en så god måte i 
denne perioden kan blant annet være at de ekstreme observasjonene for renten ikke er 
inkludert, da disse inntraff først i 2008. 
Tabell 4.5: Testsammendrag 
 Test for autokorrelasjon av orden 1-7:            F(7,287) =   1.9892 [0.0565]   
Test for heteroskedastisitet (ARCH av orden 1-7):      F(7,280) =   4.4305 [0.0001]** 
Test av normalitet:          Chi^2(2) =   96.423 [0.0000]** 
Test av heteroskedastisitet (feil funksjonsform):            F(8,285) =   5.0757 [0.0000]** 
Test av heteroskedastisitet (utvidet test av feil f.form):        F(14,279)=   6.0942 [0.0000]** 
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Figur 4.6: Modellens predikeringsevne 
 
Det er tydelig at modellen avviker fra faktisk rentesetting mot slutten av denne perioden, da 
modellens predikeringsevne ikke lenger samsvarer like godt med de faktiske verdiene på 
styringsrenten. Hvorfor denne endringen inntreffer er det vanskelig å gi noen begrunnelse på. 
Den nederste figuren viser hvordan regresjonen predikerer den faktiske rentesettingen i 
perioden, og viser hvordan modellen forventer et høyere rentenivå enn hva som faktisk ble 
satt mot slutten av 2007. Modellen ligger ca 0,25 prosentpoeng over den virkelige 
rentesettingen i store deler av perioden, noe som betyr at modellen ”går glipp av” ett av 
sentralbankens rentemøter, om en tenker seg at sentralbanken endrer renten i snitt med 0,25 % 
per rentemøte. Altså vil ikke modellen kunne forklare sentralbankens rentesetting fullt ut. 
Det er interessant å utvide utvalget videre slik at de siste måneders rentesetting kommer med. 
For å kunne gjøre dette må jeg omformulere modellen slik at det fremoverskuende 
inflasjonsleddet, , blir erstattet med inflasjonen fra inneværende periode, . Velger å se 
bort fra det fremoverskuende momentet til inflasjonen, da en kan si at er korrelert med 
, som igjen er korrelert med , og så videre helt ned til . 
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Tabell 4.6: Taylor perioden med ny modell spesifikasjon 1982:10-1994:12 
EQ (3) Modelling EFFR by IVE (using Taylormnd.in7) 
       The estimation sample is: 1982 (10) to 1994 (12) 
                   Coefficient   Std.Error   t-value   t-prob 
icpi           Y    -0.0249892     0.02566    -0.974    0.332 
ipigap         Y       2.74308       1.429      1.92    0.057 
EFFR_1                1.36159     0.07858      17.3    0.000 
EFFR_2               -0.375213     0.07820     -4.80    0.000 
Constant              0.167243     0.09059      1.85    0.067 
RSS                10.3723295 
no. of observations       147    no. of parameters           5 
no. endogenous variables    3    no. of instruments         45 
Test for autokorrelasjon av orden 1-7:            F(7,135) =   1.1032 [0.3647]   
Test for heteroskedastisitet (ARCH av orden 1-7):      F(7,128) =   1.8574 [0.0819]   
Test av normalitet:          Chi^2(2) =   26.780 [0.0000]** 
Test av heteroskedastisitet (feil funksjonsform):            F(8,133) =   3.0291 [0.0037]** 
Test av heteroskedastisitet (utvidet| test av feil f.form):        F(14,127)=   3.9158 [0.0000]** 
Modellen ovenfor, uten fremoverskuende inflasjonsledd, benytter akkurat de samme 
instrumentene som regresjonene tidligere i kapittelet. Parameterverdiene til modellen 
samsvarer noenlunde med tabell 4.2, bortsett fra verdien på inflasjonsparameteren som nå er 
blitt negativ. Dette er en viktig endring fra resultatene presentert i tabell 4.2, da inflasjonen 
ikke lenger positivt påvirker sentralbankens rentesetting slik som den gjorde i CGGs originale 
modellspesifisering. Tabell 4.6 ovenfor viser derimot at inflasjonsparameteren ikke er 
statistisk signifikant, slik at en ikke med sikkerhet kan si at denne variabelen påvirker 
rentesettingen slik den er formulert her. Testsammendraget ovenfor viser at vi også her kan 
forkaste hypotesen om normalitet, men kan ikke forkaste hypotesen om at restleddene innehar 
spor av heteroskedastisitet. Videre ser vi fra testresultatene ovenfor at heller ikke her vil 
autokorrelasjon være et stort problem, da en ikke kan forkaste nullhypotesen om ingen 
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autokorrelasjon i restleddene. Til slutt i dette avsnittet inkluderes observasjonene helt frem til 
oktober 2008. 
Tabell 4.7: Ny modellspesifikasjon over utvidet utvalg 1982:10-2008:10 
EQ (4) Modelling EFFR by IVE (using Taylormnd.in7) 
       The estimation sample is: 1982 (10) to 2008 (10) 
                   Coefficient   Std.Error   t-value   t-prob 
icpi           Y    -0.0196560     0.01380     -1.42    0.155 
ipigap         Y       2.35120      0.9548      2.46    0.014 
EFFR_1                1.44847     0.05260      27.5    0.000 
EFFR_2              -0.454566     0.05231     -8.69    0.000 
Constant             0.0780609     0.04167      1.87    0.062 
RSS                14.6493991 
no. of observations       313    no. of parameters           5 
no. endogenous variables    3    no. of instruments         45 
Test for autokorrelasjon av orden 1-7:            F(7,301) =   2.7117 [0.0097]** 
Test for heteroskedastisitet (ARCH av orden 1-7):      F(7,294) =   4.2502 [0.0002]** 
Test av normalitet:          Chi^2(2) =   83.140 [0.0000]** 
Test av heteroskedastisitet (feil funksjonsform):            F(8,299) =   3.9910 [0.0002]** 
Test av heteroskedastisitet (utvidet test av feil f.form):        F(14,293)=   6.6617 [0.0000]** 
I sum kan en si at de utvidede utvalgene, frem til 2007/2008 innehar en sterkere grad av 
autokorrelasjon i modellens restledd enn hva CGG opprinnelige utvalg fra 1982:10-1994:12 
gjorde. Testresultatene viser fremdeles at restleddene ikke er normalfordelte, og at det finnes 
spor av heteroskedastisitet. Når det er sagt er det bemerkelsesverdig hvor stabile 
parameterverdiene har holdt seg når jeg utvidet utvalgsperioden. 
4.3.2 Fokus på subprimeperioden sensommer 2007 til oktober 2008 
I dette avsnittet utelater jeg de eldste observasjonene for å se nærmere på Taylor-regelen når 
observasjonene fra subprimeperioden ”veier tyngre” i utvalget. Min problemstilling er å teste 
hvorvidt den amerikanske sentralbanken har fulgt en Taylor- regel i perioden med finansiell 
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turbulens i den siste tiden. Benytter modellen CGG utviklet i sin artikkel fra 1997, men med 
mine egne dataserier og et redusert antall instrumentvariabler. Forutsetter fremdeles at Federal 
Reserve opererer med et konstant inflasjonsmål. 
Resultatene ble som følger: 
Tabell 4.8: Likning (12) for perioden 2003:11-2007:8 
EQ (5) Modelling EFFR by IVE (using Taylormnd.in7) 
       The estimation sample is: 2003 (11) to 2007 (8) 
                   Coefficient   Std.Error   t-value   t-prob 
flicpil12      Y    -0.0272861     0.01742     -1.57    0.125 
ipigap         Y      0.595007       3.488      0.171    0.865 
EFFR_1                1.54949      0.1556      9.96    0.000 
EFFR_2               -0.560204      0.1534     -3.65    0.001 
Constant              0.163284     0.07398      2.21    0.033 
RSS               0.292827653 
no. of observations        46    no. of parameters           5 
no. endogenous variables    3    no. of instruments         25 
Benytter de samme instrumentvariablene som i regresjonsresultatet fra perioden 1982:1 til 
1994:12. Da utvalgsperioden jeg har valgt reduserer antall observasjoner, har jeg redusert 
antall lag jeg legger ved for de forskjellige instrumentene for og fortsatt kunne benytte 2SLS 
estimering med instrumentvariabler. Jeg valgte derfor og kun å inkludere 3 lag for alle 
instrumentene, bortsett fra pengemengdeveksten som fortsatt inkluderes med 12 lag. 
Utvalgsperioden for denne regresjonen er fra november 2003 til august 2007. Dette er det 
korteste utvalget vi kan benytte. Jeg har valgt august 2007 som sluttpunkt for regresjonen da 
denne måneden representerer startpunktet for subprimekrisen i USA. August 2007 
representerer egentlig august 2008 for inflasjonsvariabelen siden jeg har som høyreside 
variabel, der jeg har lagget inflasjonstall 12 måneder fremover i tid.. Når jeg kommer til 
slutten av dataseriene, har samlet data frem til oktober 2008, så vil det ikke lenger finnes 
inflasjonsverdier 12 måneder frem i tid, derfor blir regresjonenes sluttpunkt nøyaktig ett år 
tidligere i PcGive.. 
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V ser fra regresjonsutskriften at de autoreggressive koeffisientene fortsatt er statistisk 
signifikante hver for seg, mens deres sum , viser seg og 
ikke være statistisk signifikant, da deres felles t verdi ikke gir forkastning av nullhypotesen. 
 
Koeffisientene for og  er blitt dramatisk mindre signifikante i denne perioden.  Legger 
til en standard testoversikt over modellen: 
Tabell 4.9: Testsammendrag 
Test for autokorrelasjon av orden 1-4:            F(4,37)  =   4.1294 [0.0073]** 
Test for heteroskedastisitet (ARCH av orden 1-4):      F(4,33)  =  0.75991 [0.5589]   
Test av normalitet:          Chi^2(2) =   2.4261 [0.2973]   
Test av heteroskedastisitet (feil funksjonsform):            F(8,32)  =   1.6882 [0.1397]    
Test av heteroskedastisitet (utvidet test av feil f.form):        F(14,26) =   1.1701 [0.3518]   
Testene ovenfor indikerer at jeg ikke lenger kan forkaste nullhypotesen at restleddene er 
normalfordelte, da testens p-verdi har økt fra 0,000 til 0,2973. Dette innebærer at modellens 
restledd nå viser seg å inneha spor av en normalfordeling, i motsetting til tidligere.  Testen 
som undersøker hvorvidt restleddene inneholder autokorrelasjon indikerer at det nå er mulig å 
forkaste nullhypotesen om ingen autokorrelasjon i restleddene på et 1 % signifikansnivå. 
Altså er autokorrelasjon er blitt et større problem i perioden 2003:11 til 2007:8. Tabell 4.9 
indikerer at modellens restledd ikke lenger innehar spor av heteroskedastisitet, men at 
restleddsvariansen nå er konstant over tid (homoskedastisitet).  
En tolkning av resultatene er at den amerikanske sentralbanken, Federal Reserve, har reagert 
kraftigere på endringer i produksjonen enn på bakgrunn av endringer i inflasjonsutviklingen. 
Sammenlignet med perioden jeg så på under avsnitt 4.3.1 har reaksjonene endret seg og blitt 
mindre for både inflasjonsendringer og endringer i produksjonsavviket. Man reagerer mindre 
på endringer i inflasjonen under den siste tiden, enn hva man gjorde mellom 1982 og 1994. I 
tillegg reagerer man mindre på endringer i produksjonsgapet nå enn hva man gjorde da.  
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For å få med alle de ekstreme verdiene for renten og produksjonsgapet fra 2008 inkluderes en 
ny modell med inflasjon uten lag som høyresidevariabel. For å kunne gjøre denne endringen 
benytter jeg samme modell som under tabell 4.6. Også her er utvalgsperioden fra januar 2005 
til oktober 2008 det korteste utvalget som PcGive tillater. 
Tabell 4.10: Ny modellspesifikasjon for perioden 2005:1-2008:10 
EQ (6) Modelling EFFR by IVE (using Taylormnd.in7) 
       The estimation sample is: 2005 (1) to 2008 (10) 
                   Coefficient   Std.Error   t-value   t-prob 
ipigap         Y       5.66572       2.782      2.04    0.048 
icpi           Y    -0.0200543     0.03728    -0.538   0.594 
EFFR_1                1.77559      0.1299      13.7    0.000 
EFFR_2               -0.795918      0.1287     -6.19    0.000 
Constant              0.108745      0.2089     0.521    0.605 
RSS                1.41564628 
no. of observations        46   no. of parameters           5 
no. endogenous variables    3   no. of instruments         25 
Test for autokorrelasjon av orden 1-4:            F(4,37)  =   2.2062 [0.0872]   
Test for heteroskedastisitet (ARCH av orden 1-4):      F(4,33)  =  0.38132 [0.8203]   
Test av normalitet:          Chi^2(2) =   18.816 [0.0001]** 
Test av heteroskedastisitet (feil funksjonsform):            F(8,32)  =  0.95762 [0.4853]   
Test av heteroskedastisitet (utvidet test av feil f.form):        F(14,26) =  0.69721 [0.7571]   
Resultatene over viser regresjonen når jeg erstatter flicpil12 med icpi som endogen variabel i 
regresjonens høyresidevariabler. Benytter de samme instrumentvariablene som tidligere, samt 
de samme lag lengdene som i tabell 4.8 på grunn av redusert antall observasjoner. 
Ser at koeffisienten for inflasjonen er blitt negativ ved denne siste regresjonen. Dette 
innebærer at selv om inflasjonsnivået i USA har stort sett vært økende under perioden så har 
allikevel den amerikanske sentralbanken satt rentenivået ned, som strider med tradisjonell 
sentralbankstyring. Koeffisienten for produksjonsavviket er positivt som før og har økt fra 
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perioden 1982:10-1994:12. Dette viser at den amerikanske sentralbanken har hatt et høyere 
fokus på innenlands produksjon enn inflasjon i den siste tiden, noe som stemmer godt med 
inntrykket man sitter igjen med etter å ha fulgt nøye med på situasjonen det siste halve året.  
Regresjonsutskriften viser at de autoregressive koeffisientene er, som før, statistisk 
signifikante, og deres sum,  viser seg og ikke å være 
statistisk signifikant i denne perioden, da deres felles t-verdi ikke fører til forkastning av 
nullhypotesen. 
 
De endrede koeffisientene for både inflasjons og produksjon kan indikere at sentralbanken har 
veid andre hensyn enn kun de tradisjonelle i den siste tidens rentesetting. Det kan for 
eksempel være tilliten markedets aktører har til markedet, tilgangen på kortsiktig kreditt i 
markedet med mer. Det er svært trolig at under den siste tidens finansielle turbulens at 
tradisjonell sentralbankstyring har måttet vike for nye tanker og virkemidler for å kunne løse 
krisen. Dette kan sies å ha gitt den amerikanske sentralbanken muligheten til å reagere raskt 
når markeder verden over har endret situasjon nærmest fra dag til dag. Da den amerikanske 
sentralbanken ikke har et uttalt inflasjonsmål vil det være lettere for ledelsen å utvise 
diskresjon i settingen av styringsregelen, samt utføringen av sentralbankens andre 
virkemidler.  
Residualtestene for regresjonen ovenfor viser at modellens autokorrelasjonsproblem 
fremdeles ikke er signifikant, da en ikke kan forkaste : ingen autokorrelasjon da 
er større enn vanlige signifikansnivåer som 1 %, 2,5 % og 5 %. Derimot kan en forkaste 
på et 10 % signifikansnivå. Altså kan man si at modellens autokorrelasjonsproblem har 
økt siden perioden 1982:10 til 1994:12, da man i denne perioden ikke kunne motbevise at det 
ikke eksisterte autokorrelasjon på et hvilket som helst signifikansnivå. Videre viser testene at 
modellens restledd fremdeles ikke er normalfordelte, samt at modellen viser svært sterke 
bevis for homoskedastisitet i restleddene. Regresjonsresultatet over viser at den tradisjonelle 
sentralbankstyringen etter en Taylor-regel ikke har vært så sterk som i perioden 1982:10-
1994:12, og dette vises blant annet i testen for autokorrelasjon, som fanger opp at restleddet 
vil bli påvirket av restledd fra tidligere perioder. Ettersom perioden vi har vært inne i har vært 
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en av store uventede endringer, og bruk av mer utradisjonelle virkemidler i sentralbankens 
styring, er det naturlig at dette også vises i modellens empiriske resultater.  
4.3.3 Parameter stabilitet 
Jeg vil nå undersøke litt mer i detalj hvorvidt modellene ovenfor har stabile parametre, det vil 
si om modellens parametere er de samme for de ulike utvalgsperiodene, eller om modellens 
parametere mister sin forklaringsverdi når en utvider utvalget.  
For å teste parameternes stabilitet benytter jeg en Chow test. Denne testen innebærer å teste to 
ulike perioder opp mot en lengre periode hvor restriksjonen :parameterne er de samme for 
begge utvalgsperiodene, er blitt ilagt modellen. Ettersom jeg har benyttet 2SLS estimering 
med instrumentvariabler vil ikke PcGive rapportere Chow testen, da denne testen er utledet 
under antagelse om OLS estimering. Dette betyr at testen ikke kan sies å være formell i 
forbindelse med min modell, da de sanne kritiske verdiene til modellenes fordeling ikke er 
kjent. Men testobservatorene kan likevel gi tolkbar informasjon. 
 Jeg vil allikevel inkludere to slike tester. En test for modellspesifikasjonen med 
fremoverskuende inflasjon, , og en test for modellen uten fremoverskuende inflasjon, 
nemlig . 
: 
 
Der , k: antall 
forklaringsvariable, og T: antall observasjoner fra utvalgsperioden 1982:10-2007:8. 
Resultatet av denne testen blir: 
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Testen er F fordelt med F(k+1, T-2(k+1)) = F(5,289) hvor 5 og 289 er antall frihetsgrader. På 
et 5 % signifikansnivå innebærer dette en kritisk verdi på 2,21. Ser at F = 14,42 ligger 
innenfor forkastningsområdet til denne fordelingen, slik at nullhypotesen kan forkastes. 
: 
 
Der   
 
Også her gir Chow testen forkastning av nullhypotesen om parameter stabilitet i begge 
utvalgene. Altså er det grunn til å si at Taylor regelen som sådan ikke har vært et spesielt godt 
mål på Federal Reserves rentesetting under subprimeperioden, men at den derimot fungerer 
godt i perioden som ledet opp til den siste tids finansielle turbulens. 
Testene over sammenligner to separate perioder, 1982:10-1994:12 med 2003:11-2007:8 for, 
og 1982:10-1994:12 med 2005:1-2008:10 for .  
4.3.4 Varierende amerikansk inflasjonsmål 
Det er lite trolig at de ulike sentralbanksjefene i USA har hatt et konstant inflasjonsmål fra 
perioden 1982 til 2008. Sentralbanksjefene som har regjert under denne tiden har vært Paul 
Volcker, Alan Greenspan, til den sittende sentralbanksjefen Ben S. Bernanke. Disse tre har 
vært sentralbanksjefer under svært ulike økonomiske ”klima”, og med dette følger antagelig at 
de har hatt ulike inflasjonsmålsettinger. Jeg har valgt å se bort i fra dette i analysen over på 
grunn av plassmangel, og på grunn av at det ikke har vært det amerikanske inflasjonsmålet 
som har vært hovedtemaet for oppgaven, men heller hvordan den amerikanske sentralbanken 
har endret atferd under den pågående finansielle krisen. 
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5.      Konklusjon 
Hovedproblemstillingen i denne oppgaven har vært å undersøke om Federal Reserve har fulgt 
en tradisjonell Taylor-regel i 2008. For å berede grunnen for en test av denne hypotesen har 
jeg dokumentert hvordan krisen har utviklet seg, gjennom ”verdipapirisering” av lån i det 
amerikanske subprimemarkedet. Gjennomgangen viser at krisen etter hvert fikk et preg som 
gjorde det lite relevant å fortsette med en rentesetting som kun avveier inflasjon mot sykliske 
bevegelser i aktivitetsnivået. Resultatene fra de økonometriske testene støtter da heller ikke 
oppunder at Taylor-regelen er blitt fulgt i kriseperioden. Parameterverdiene for både 
inflasjonsavvik og produksjonsavvik er blitt kraftig endret fra perioden før krisen oppstod. 
Estimatene jeg har kommet frem til viser at sentralbankens rentesetting ikke har reagert 
positivt med hensyn på endringer i inflasjonen, samtidig som de har reagert mindre på 
endringer i produksjonen under subprimeperioden enn ved tidligere perioder. Dette tyder på at 
den amerikanske sentralbanken har hatt andre kortsiktige målsettinger enn pris- og 
produksjonsstabilitet, i motsetting til hva tradisjonell sentralbankstyring fokuserer på. Det har 
vist seg at Taylor-regelen stemmer godt overens med utvalgsperioden fra CGG sin artikkel, 
men når en utvider utvalget til å inkludere subprimeperioden svekkes regelens 
forklaringsevne. 
Arbeidet med artikkelen til CGG, gjennom min reproduksjon av resultatene, har vist at denne 
artikkelen egentlig ikke kan sies å være en modell for rentenivået, men heller en modell på 
renteendringen. Dette fremkommer ved en økonometrisk evaluering av en replikasjon av 
CGGs sentrale empiriske likning, og er et interessant funn fordi både de meritterte forfatterne, 
og de som refererer til artikkelen, fremstiller likningen som en modell som har utsagnskraft 
for rentenivået i USA. 
Da jeg startet arbeidet med dette prosjektet i mai 2008 trodde jeg i utgangspunktet at 
sentralbankens rentevirkemiddel ville bli brukt mer isolert enn hva det i realiteten har blitt. På 
tross av at Federal Reserve har benyttet seg av flere av sine andre virkemidler enn kun de 
tradisjonelle, har arbeidet med Taylor-regelen resultert i interessante resultater. Den 
amerikanske sentralbanken har vist seg å være svært så tilpassningsdyktig i forhold til de 
enorme utfordringene den har stått overfor det siste året. Bruk av nye virkemidler, økt 
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samarbeid med andre grener av forvaltningen, samt utbredt kontakt med private foretak kan 
være tegn på at en ny form for sentralbankstyring er under utvikling. 
Ettersom oppgaven er skrevet samtidig som subprimekrisen har utviklet seg vil en måtte lese 
resultatene og analysen i lys av dette. Jeg har sett meg nødt til å sette oktober 2008 som 
endepunkt for tidslinjen jeg har forholdt meg til i forbindelse med utviklingen av krisen. Nye 
utfordringer og tiltak har blitt introdusert etter dette. 
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Liste over øvrige kilder oppgaven baseres på:  
American International Group, Inn. Faktainformasjon om AIG gruppen, antall ansatte og 
antall land de har kontorer, www.aigcorporate.com/corpsite/about.html. 
Bernanke, Ben S (2007):”The Housing Market and Subprime Lending”, tale holdt 5. juni 
2007 
Bernanke, Ben S (2007): ”The Level and Distribution of Economic Well-Being”, tale holdt 6. 
februar 2007 
Birger, J (2008):”How Congress helped create the subprime mess”, CNN.com, 
http://money.cnn.com/2008/01/30/real_estate/congress_subprime.fortune/ 
Blanchard, O. (2003): Macroeconomics, 3. utgave, Prentice-Hall International, New Jersey. 
Bureau of Labor Statistics, generell informasjon om de ulike CPI indeksene, 
http://data.bls.gov/cgi-bin/print.pl/cpi/cpifaq.htm 
Chomsisengphet, S og Pennington-Cross, A (2006): ”The evolution of the subprime mortgage 
market”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, vol.1, s 31-56. 
Congressional Research Service, The Library of Congress, informasjon om Freddie Mac og 
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Mac og Fannie Mae opererer, http://opencrs.com/document/RS22916. 
DeNavas-Walt, Proctor og Smith (2006):”Income, Poverty, and Health Insurance coverage in 
the United States” ,US Census Bureau 2006, www.census.gov/prod/2007pubs/p60-233.pdf  
Doornik og Hendry (2001): Empirical Econometric Modelling using PcGive 10, 3. utgave, 
Timberlake Consultants Press, London. 
Doornik og Hendry (1999): GiveWin: An Interface to Empirical Modelling, 2. utgave, 
Timberlake Consultants Press, London. 
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Federal Deposit Insurance Corporation, informasjon om “The Alternative Mortgage 
Transaction Parity Act”, http://www.fdic.gov/regulations/laws/rules/8000-4100.html 
Federal Reserve, uttalelser fra Federal Reserves om JP Morgan Chases oppkjøp av Bear 
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